Determinan Corporate Hedging 

(Studi Pada Perusahaan Miscellaneous Industry 

Yang Terdaftar Di Bei Periode 2012-2016) by Dewi, Naraswari Cinantya
DETERMINAN CORPORATE HEDGING 
(STUDI PADA PERUSAHAAN MISCELLANEOUS INDUSTRY  
YANG TERDAFTAR DI BEI PERIODE 2012-2016) 
 
 
 SKRIPSI  
Diajukan Sebagai Salah Satu Syarat  
Untuk Meraih Derajat Sarjana Ekonomi 
 
Disusun oleh : 
















KONSENTRASI MANAJEMEN KEUANGAN 
   PROGRAM STUDI MANAJEMEN 
 
























Kata Pengantar ..................................................................................................................... i 
Daftar Isi .............................................................................................................................. iii 
Daftar Tabel ....................................................................................................................... vii 
Daftar Gambar .................................................................................................................. viii 
Daftar Lampiran ................................................................................................................. ix 
Abstrak.................................................................................................................................. x 
 
BAB I PENDAHULUAN 
1.1. Latar Belakang  ......................................................................................................... 1 
1.2. Rumusan Masalah ..................................................................................................... 8 
1.3. Tujuan Penelitian ...................................................................................................... 9 
1.4. Manfaat Penelitian .................................................................................................. 10 
 
BAB II KAJIAN PUSTAKA 
2.1. Penelitian Terdahulu ............................................................................................... 12 
2.2. Risiko ...................................................................................................................... 18 
2.3. Manajemen Risiko .................................................................................................. 21 
2.4. Hedging ................................................................................................................... 29 
2.5. Determinan Hedging ............................................................................................... 31 
2.5.1. Growth Opportunity ............................................................................................ 33 
2.5.2. Liquidity ............................................................................................................... 34 
2.5.3. Firm Size .............................................................................................................. 34 
2.5.4. Leverage .............................................................................................................. 35 
2.5.5. Financial Distress ............................................................................................... 36 
2.6. Derivatif .................................................................................................................. 37 
2.6.1. Forward ........................................................................................................... 38 




















2.6.3. Option .............................................................................................................. 41 
2.6.4. Swap ................................................................................................................ 42 
2.7. Kerangka Pikir Penelitian ....................................................................................... 43 
2.8. Kerangka Konseptual Penelitian ............................................................................. 44 
 
BAB III METODE PENELITIAN 
3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian ............................................................................. 45 
3.2. Sifat Penelitian ........................................................................................................ 45 
3.3. Lokasi dan Periode Penelitian................................................................................. 46 
3.4. Populasi dan Sampel ............................................................................................... 46 
3.5. Sumber Data ........................................................................................................... 48 
3.6. Metode Pengumpulan Data ..................................................................................... 48 
3.7. Variabel Penelitian .................................................................................................. 48 
3.8. Metode Analisis Data.............................................................................................. 52 
3.8.1. Analisis Statistik Deskriptif ............................................................................. 52 
3.8.2. Analisis Statistik Inferensial ............................................................................ 52 
3.9. Uji Hipotesis ........................................................................................................... 54 
3.9.1. Uji Kelayakan Model Regresi ......................................................................... 54 
3.9.2. Uji Keseluruhan Model ................................................................................... 55 
3.9.3. Koefisien Determinasi ..................................................................................... 55 
3.9.4. Uji Koefisien Regresi ...................................................................................... 55 
 
BAB IV HASIL PENELITIAN DAN PEMBAHASAN 
4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian ....................................................................... 57 
4.1.1. PT. Astra International .................................................................................... 57 
4.1.2. PT. Selamat Sempurna .................................................................................... 58 
4.1.3. PT. KMI Wire and Cable ................................................................................. 59 
4.1.4. PT. Astra Otoparts ........................................................................................... 60 




















4.1.6. PT. Nipress ...................................................................................................... 62 
4.1.7. PT. Ricky Putra Globalindo ............................................................................ 62 
4.1.8. PT. Trisula International .................................................................................. 63 
4.1.9. PT. Sepatu Bata ............................................................................................... 64 
4.1.10. PT. Star Petrochemical ................................................................................... 65 
4.1.11. PT. Jembo Cable Company ............................................................................ 66 
4.1.12. PT. Kabelindo Murni ...................................................................................... 67 
4.2. Deskripsi Hasil Penelitian ....................................................................................... 68 
4.2.1. Firm Size ......................................................................................................... 68 
4.2.2. Growth Opportunity ....................................................................................... 70 
4.2.3. Leverage ......................................................................................................... 73 
4.2.4. Liquidity .......................................................................................................... 75 
4.2.5. Financial Distress ........................................................................................... 77 
4.3. Uji Hipotesis ........................................................................................................... 79 
4.3.1. Uji Kelayakan Model  ..................................................................................... 79 
4.3.2. Uji Keseluruhan Model .................................................................................. 80 
4.3.3. Determinasi Koefisien .................................................................................... 80 
4.4. Uji Koefisien Regresi.............................................................................................. 81 
4.5. Pembahasan Hasil Penelitian .................................................................................. 84 
4.5.1. Pengaruh Firm size (X1) Terhadap Kebijakan Hedging ................................. 84 
4.5.2. Pengaruh Growth opportunity (X2) Terhadap Kebijakan Hedging ................ 85 
4.5.3. Pengaruh Leverage (X3) Terhadap Kebijakan Hedging ................................. 87 
4.5.4. Pengaruh Liquidity (X4) Terhadap Kebijakan Hedging ................................. 88 
4.5.5. Pengaruh Financial distress (X5) Terhadap Kebijakan Hedging ................... 90 
4.6. Keterbatasan Penelitian........................................................................................... 91 
























BAB V KESIMPULAN DAN SARAN 
5.1. Kesimpulan ............................................................................................................. 93 
5.2. Saran ....................................................................................................................... 94 














































No.                                                          Judul Tabel Hal. 
2.1  Penelitian Terdahulu ................................................................................................... 12 
3.1  Proses Penentuan Populasi Penelitian ........................................................................ 47 
3.2  Data Perusahaan Sampel Penelitian ........................................................................... 47 
4.1  Deskripsi Variabel Firm Size...................................................................................... 68 
4.2  Deskripsi Variabel Growth Opportunity .................................................................... 70 
4.3  Deskripsi Variabel Leverage ...................................................................................... 73 
4.4  Deskripsi Variabel Liquidity....................................................................................... 75 
4.5  Deskripsi Variabel Financial Distress ....................................................................... 77 
4.6  Hosmer and Lameshow’s Test.................................................................................... 79 
4.7  Overall Model Fit ....................................................................................................... 80 
4.8  Overall Percentage ..................................................................................................... 80 
4.9  Model Summary .......................................................................................................... 81 

































No.                                                         Judul Gambar Hal. 
1.1  Nilai Ekspor – Impor Indonesia ................................................................................... 1 
1.2  Pergerakan USD terhadap Rupiah ................................................................................ 3 
1.3  Kinerja Ekspor Indonesia 2012-2016 ........................................................................... 4 
1.4  Kinerja Impor Indonesia 2012-2016 ............................................................................ 4 
2.1  Kerangka Manajemen Risiko ..................................................................................... 25 
2.2  Proses Manajemen Risiko .......................................................................................... 27 
2.3  Kerangka Pikir Penelitian ........................................................................................... 43 






































No.                                                      Judul Lampiran Hal. 
1  Hasil Uji Statistik Deskriptif ...................................................................................... 98 
2  Hasil Uji Kelayakan Model dan Uji Keseluruhan Model .......................................... 99 
3  Uji Koefisien Regresi ............................................................................................... 100 
4  Perhitungan Firm Size .............................................................................................. 101 
5  Perhitungan Growth Opportunity ............................................................................. 102 
6  Perhitungan Leverage ............................................................................................... 104 
7  Perhitungan Liquidity ............................................................................................... 106 























1.1. Latar Belakang 
Seiring perkembangan jaman, berbagai aspek kehidupan di masyarakat 
mengalami perubahan besar. Di era globalisasi, dampak tersebut juga 
merambah bidang sosial, politik, pendidikan, dan ekonomi. Berbeda dengan 
era sebelumnya, perubahan yang terjadi pada kegiatan ekonomi mampu 
melebur batasan-batasan yang ada. Contohnya, kemudahan interaksi 
perdagangan antar negara yang membuka peluang interaksi pasar dalam negeri 
ke pasar internasional. Demikian juga sebaliknya, fenomena ini ditandai 
dengan berkembangnya perdagangan internasional dari tahun ke tahun, 
terutama di Indonesia. 
Gambar 1.1 





























Perdagangan internasional timbul lantaran adanya perbedaan sumber 
daya alam, faktor produksi, teknologi, dan ekonomi antar negara. Saat 
bertransaksi, negara-negara yang terlibat menggunakan satu mata uang yang 
disepakati dan berlaku internasional. Namun, tak jarang timbul risiko keuangan 
akibat perbedaan nilai tukar mata uang asing.  
Pergerakan mata uang asing, seperti US Dollar (USD) terhadap Rupiah 
bersifat fluktuatif dari tahun 2012 hingga tahun 2016 (Gambar 1.2). Pada 
Januari 2013, nilai tukar US Dollar terhadap Rupiah sebesar Rp. 9.866,-, tetapi 
akhir Desember 2013 berada pada Rp. 12.261,-. Terjadi peningkatan yang 
cukup tajam, sebesar 24,2%. Per Januari 2014, nilai tukar USD terhadap 
Rupiah turun menjadi Rp. 12.180,-, tetapi melonjak lagi pada Desember 2014, 
menjadi Rp. 12.409,-. Nilai tersebut bergerak naik pada Januari 2016 menjadi 
Rp. 12.467,-, dan pada Desember 2016 meningkat sebesar 9% menjadi Rp. 13. 
632,-. 
Gambar 1.2 dengan jelas menunjukkan fluktuasi pergerakan USD 
terhadap Rupiah dari tahun 2012 hingga 2017. Tampak pada grafik tersebut 
pergerakan nilai tukar USD terhadap Rupiah yang cukup signifikan. Fluktuasi 
tersebut tentu menimbulkan risiko tinggi di sektor keuangan dan berpengaruh 
































                                 (Sumber: Yahoo Finance, data diolah) 
Kinerja ekspor dan impor Indonesia (Gambar 1.3 dan Gambar 1.4) 
menunjukkan bahwa transaksi ekspor dan impor Indonesia menganut sistem 
nilai tukar mengambang. Dampaknya, Rupiah memiliki karakter volatilitas dan 
risiko keuangan yang tinggi. Jika USD terapresiasi, maka Rupiah akan 
mengalami penurunan dan berakibat pada kenaikan harga barang. Sebaliknya, 
bila USD mengalami depresiasi terhadap rupiah, maka harga barang pun ikut 
turun. Pada level selanjutnya, fluktuasi nilai tukar mata uang asing yang tinggi 
berpengaruh besar terhadap arus kas, laba, maupun nilai perusahaan. Muncul 



























Kinerja Ekspor Indonesia 2012-2016 
 
(Sumber: Badan Pusat Statistik, data diolah) 
 
Gambar 1.4 










(Sumber: Badan Pusat Statistik, data diolah) 
 
Salah satu cara untuk melindungi perusahaan dari fluktuasi valuta asing 
adalah dengan hedging atau lindung nilai. Hedging dilakukan untuk 




















hedging, perusahaan dapat memitigasi, mengurangi dan membatasi eksposur 
nilai tukar (Madura, 2012:341) 
Tindakan hedging dari risiko nilai tukar dapat dilakukan dengan 
menggunakan instrumen derivatif dan natural hedge. Derivatif merupakan 
instrumen keuangan berbasis aset keuangan lain. Instrumen derivatif dibagi 
manjadi 4, yakni futures hedge, forward hedge, swap dan currency option 
hedge (Hull, 2009: 93). Keempat jenis instrumen ini merupakan jenis 
instrumen derivatif yang paling sering digunakan untuk melakukan hedging. 
Umumnya keempat instrumen derivatif ini disebut juga sebagai plain vanilla 
derivatives. Hedging natural merupakan jenis hedging dengan cara 
menyesuaikan arus kas perusahaan dengan mata uang asing atau cadangan 
devisa dalam bentuk mata uang asing.  
Kebutuhan penggunaan hedging di dunia semaking meningkat, 
terutama di Indonesia, penggunaan hedging terus berkembang dari tahun ke 
tahun. Berdasarkan PBI No.15/8/PBI/2013 hedging menjadi solusi mengurangi 
risiko keuangan yang telah diprediksi. Pengguna hedging umumnya 
didominasi perusahaan swasta, terutama sektor miscellanous industry. Dalam 
menjalankan aktivitasnya, perusahaan miscellanous industry banyak 
bertransaksi menggunakan valuta asing. Contohnya ketika terjadi transaksi 
pada kegiatan impor bahan baku dan juga ekspor barang.  
Saat ini perusahaan miscellanous industry yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia pada sektor miscellaneous industries berjumlah 41 perusahaan, 34 
perusahaan menggunakan hedging. Sejumlah faktor, seperti Firm size 




















firm size besar disinyalir memiliki risiko yang lebih besar dibandingkan 
perusahaan dengan firm size kecil sehingga memiliki kecenderungan untuk 
menggunakan hedging lebih tinggi. Firm size merupakan ukuran suatu 
perusahaan yang terlihat dari seberapa besar aset yang dimiliki (Ahmad dkk, 
2015). Penelitian yang dilakukan oleh Guniarti (2014) dan Ameer (2010) 
mengemukakan bahwa firm size atau ukuran perusahaan memiliki pengaruh 
signifikan terhadap pengambilan keputusan hedging. Sebaliknya, penelitian 
yang dilakukan oleh Triki (2005) mengemukakan ukuran perusahaan tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan hedging. 
Perusahaan dengan growth opportunity tinggi cenderung menggunakan 
hedging lebih tinggi untuk mengurangi eksposur dan risiko nilai valuta asing. 
Menurut penelitian Putro (2012) serta Astriyanti dan Sudhiarta (2014), growth 
opportunity mempengaruhi pengambilan keputusan instrumen derivatif 
sebagai sarana hedging. Bartram dkk (2009) bahkan mengemukakan pengaruh 
negatif signifikan growth opportunity terhadap pengambilan keputusan 
hedging.  
Leverage perusahaan menunjukkan kemampuan perusahaan dalam 
mengelola modal. Leverage perusahaan diukur menggunakan debt to equity 
ratio (DER) dengan membandingkan rasio hutang dan modal. Leverage yang 
tinggi menunjukkan bahwa perusahaan menggunakan hutang lebih banyak 
dibandingkan modal untuk mendanai perusahaan, sehingga hal itu 
meningkatkan risiko perusahaan. Perusahaan dengan leverage tinggi memiliki 
probabilitas tinggi menggunakan hedging untuk melindungi perusahaan dari 




















(2009) mengemukakan pengaruh signifikan leverage terhadap pengambilan 
keputusan hedging dengan instrumen derivatif. Sebaliknya, penelitian Ahmad 
dkk. (2016) memaparkan bahwa leverage berpengaruh tidak signifikan.  
Liquidity merupakan kemampuan perusahaan untuk melunasi 
kewajiban jangka pendeknya dengan tepat waktu (Titman dkk, 2014:95). 
Menurut penelitian yang dilakukan oleh Clark dkk (2006) Putro (2012) 
likuiditas berpengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan hedging. 
Sebaliknya, penelitian yang dilakukan oleh Triki (2005) mengemukakan, 
likuiditas tidak berpengaruh signifikan terhadap pengambilan keputusan 
hedging. Perusahaan yang memiliki tingkat likuiditas rendah disinyalir 
memiliki probabilitas menggunakan hedging tinggi. 
Financial distress mengindikasikan kesulitan perusahaan dalam 
mengembalikan hutang kepada kreditur. Financial distress diukur 
menggunakan Altman Z-Score—suatu perhitungan yang dikemukakan oleh 
Edward I Altman untuk mengukur kinerja perusahaan dan memprediksi 
kecenderungan perusahaan bangkrut. Perusahaan dengan Z-Score rendah 
mengindikasikan perusahaan tergolong tidak sehat dan cenderung bangkrut. 
Karena itu, perusahaan dengan Z-Score rendah umumnya menggunakan 
hedging lebih tinggi guna melindungi perusahaan dari risiko nilai tukar. 
Penelitian yang dilakukan oleh Clark dkk. (2006) mengemukakan bahwa 
financial distress tidak berpengaruh signifikan terhadap pengambilan 
keputusan hedging. Pendapat ini berlawanan dengan hasil penelitian Arnold 
dkk (2014) yang menyatakan bahwa financial distress berpengaruh signifikan 




















Berdasarkan penelitian-penelitian tersebut di atas, terdapat research 
gap. Variabel leverage, firm’s size, liquidity, financial distress dan growth 
opportunity memiliki kesenjangan hasil. Mengacu pada inkonsistensi hasil 
penelitian terdahulu maka analis terbuka untuk melakukan penelitian baru yang 
berjudul “Determinan Corporate Hedging (Studi pada Perusahaan 
Miscellaneous Industry yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 
2012-2016)”. 
1.2.  Rumusan Masalah 
Berdasarkan uraian latar belakang di atas, dirumuskan masalah penelitian 
sebagai berikut: 
1. Apakah firm size (X1) berpengaruh terhadap probabilitas 
penggunaan hedging pada perusahaan miscellanous industry yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016? 
2. Apakah growth opportunity (X2) berpengaruh terhadap 
probabilitas penggunaan hedging pada perusahaan miscellanous 
industry yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-
2016? 
3. Apakah leverage (X3) berpengaruh terhadap probabilitas 
penggunaan hedging pada perusahaan miscellanous industry yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016? 
4. Apakah liquidity (X4) berpengaruh terhadap probabilitas 
penggunaan hedging pada perusahaan miscellanous industry yang 




















5. Apakah Financial Distress (X5) berpengaruh terhadap probabilitas 
penggunaan hedging pada perusahaan miscellanous industry yang 
terdaftar di Bursa Efek Indonesia Periode 2012-2016 
1.3. Tujuan Penelitian 
Penelitian ini dilakukan dengan tujuan sebagai berikut: 
1. Menganalisis pengaruh firm size terhadap probabilitas penggunaan 
hedging pada perusahaan miscellaneous industry yang terdaftar di 
BEI periode tahun 2012-2016 
2. Menganalisis pengaruh growth opportunity terhadap probabilitas 
penggunaan hedging pada perusahaan miscellanous industry yang 
terdaftar di BEI periode tahun 2012-2016 
3. Menganalisis pengaruh leverage probabilitas penggunaan hedging 
pada perusahaan miscellanous industry yang terdaftar di BEI 
periode tahun 2012-2016 
4. Menganalisis pengaruh liquidity terhadap probabilitas penggunaan 
hedging pada perusahaan miscellanous industry yang terdaftar di 
BEI periode tahun 2012-2016 
5. Menganalisis pengaruh financial distress terhadap probabilitas 
hedging pada perusahaan miscellanous industry yang terdaftar BEI 
























1.4. Manfaat Penelitian 
Dari Rumusan masalah dan tujuan, penelitian ini diharapkan dapat 
bermanfaat bagi :  
1. Perusahaan 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi acuan 
perusahaan untuk mengambil langkah strategis dalam pengambilan 
keputusan untuk melindungi nilai investasi yang sudah dikeluarkan.  
2. Investor 
Hasil dari penelitian ini diharapkan menjadi referensi bagi investor 
ketika menanamkan dana dan memilih suatu perusahaan. Dengan 
demikian investor dapat menganalisis perusahaan yang memiliki 
optimalisasi nilai, kebijakan, dan tanggap dalam melindungi 
investasinya. 
3. Peneliti Selanjutnya 
Hasil dari penelitian ini diharapkan dapat menjadi referensi yang 
baik dalam mengembangkan penelitian selanjutnya dan menjadi 
pedoman untuk memperluas wawasan ilmu terutama dalam bidang 























2.1. Penelitian Terdahulu 












































































































































































































































































        Tabel 2.1 
     Penelitian Terdahulu 

































































































































Sebagai langkah awal, perlu dikaji sejumlah penelitian terdahulu yang 
melakukan analisis mengenai variabel-variabel yang mempengaruhi 
pengambilan keputusan hedging dengan menggunakan instrumen derivatif. 
Pembahasan mengenai penelitian-penelitian terdahulu menjadi dasar dari 
penyusunan penelitian yang akan dilakukan. 
Pertama, penelitian yang dilakukan oleh Clark dkk. (2006) meneliti tentang 
determinan dan nilai efek hedging perusahaan. Penelitian ini mengkaji tentang 
pengaruh variabel financial distress, managerial ownership, foreign sales, firm size, 
liquidity terhadap pengambilan kebijakan hedging perusahaan pada 227 perusahaan di 
Hong Kong dan Tiongkok. Analisis penelitian ini menggunakan regresi logistik. Hasil 
penelitian ini menyatakan variabel foreign exchange exposure, foreign sales, liquidity, 
dan foreign debt berpengaruh signifikan terhadap pengambilan kebijakan hedging 
perusahaan. 
Kedua, Klimczak (2008) melakukan penelitian tentang corporate hedging 
dan teori manajemen risiko. Penelitian ini mengkaji tentang hubungan teori-
teori manajemen risiko terhadap determinan hedging. Variabel yang 
diindikasikan berpengaruh terhadap penggunaan hedging adalah foreign 
currency, growth opportunity, currency exposure, leverage, industry, firm size, 
managerial ownership, cash inflow, research and development, tax, stock 
volatility. Analisis penelitin ini menggunakan regresi logistik. Hasil penelitian 
ini menyatakan bahwa variabel currency exposure, growth opportunity, 
industry, dan firm size berpengaruh terhadap penggunaan hedging pada 





















Ketiga, Ameer (2010) melakukan penelitian yang mengkaji pengaruh 
variabel financial distress, state ownership, foreign exchange exposure, foreign 
sales, kepemilikan manajerial, firm size, foreign debt, dan likuiditas terhadap 
perusahaan yang terdaftar di Bursa Malaysia. Penelitian ini menggunakan 
metode penelitian regresi logistik. Kesimpulan dari hasil penelitian ini adalah 
adanya pengaruh positif dari variabel foreign exchange exposure, likuiditas, 
kepemilikan manajerial, dan firm size terhadap pengambilan keputusan 
hedging. 
Keempat, penelitian yang dilakukan oleh Afza dan Alam (2011). Penelitian 
ini mengkaji determinan penggunaan hedging menggunakan instrument 
derivatif pada perusahaan non-financial di Pakistan. Variabel financial distress 
cost, interest coverage, firm size, AGCF, ROA, managerial ownership, tax, 
foreign currency exposure, leverage, growth opportunity, dividend, liquidity 
diindikasikan berpengaruh terhadap penggunaan hedging. Variabel financial 
distress cost, firm size, interest coverage, profitability (ROA) berpengaruh 
terhadap penggunaan hedging.  
Kelima, penelitian yang dilakukan oleh Putro (2012).  Penelitian ini 
mengkaji pengaruh variabel leverage, financial distress, growth opportunity, 
liquidity, dan firm size terhadap penggunaan instrumen derivatif pada 
perusahaan otomotif yang terdaftar di Bursa Efek Indonesia periode 2006-
2010. Dengan metode regresi logistik diperoleh hasil dari penelitian 
menyatakan bahwa variabel leverage, growth opportunity, dan firm size 





















Keenam, Guniarti (2014) melakukan penelitian yang mengkaji pengaruh 
variabel growth opportunity, leverage, liquidity, firm size, dan financial 
distress terhadap pengambilan keputusan hedging. Dengan metode penelitian 
regresi logistik diperoleh hasil yang menyatakan bahwa variabel leverage, 
financial distress, dan firm size berpengaruh signifikan terhadap pengambilan 
keputusan hedging perusahaan. 
Ketujuh, penelitian oleh Ahmad, Mardiyati, dan Nashrin (2015). Pada 
penelitian ini dikaji pengaruh variabel leverage, liquidity, growth opportunity, 
dan firm size terhadap penggunaan hedging melalui instrument derivatif.  Dari 
analisis dengan metode regresi logistik diperoleh kesimpulan bahwa variabel 
firm size, growth opportunity, dan likuiditas berpengaruh positif signifikan 
terhadap penggunaan hedging. 
Kedelapan, penelitian yang dilakukan oleh Astriyanti dan Sudhiarta (2017) 
mengkaji pengaruh variabel leverage, kesempatan tumbuh, kebijakan dividen, 
dan likuiditas terhadap keputusan hedging. Penelitian ini menggunakan metode 
analisis regresi berganda. Penelitian ini menyatakan bahwa variabel leverage 
dan kesempatan tumbuh berpengaruh positif signifikan terhadap pengambilan 
keputusan hedging. 
Kesembilan, penelitian yang dilakukan oleh Praveen dan Jijo (2017). 
Penelitian ini mengkaji determinan penggunaan hedging valuta asing dengan 
instrumen derivatif. Variabel liquidity, dividend, foreign sales, tax, firm size, 
ROA, Capital expenditure, growth opportunity, Tobin’s Q, leverage 




















size, leverage, leverage, liquidity, foreign exchange exposure, dan growth 
opportunity berpengaruh terhadap penggunan hedging. 
 
2.2. Risiko 
Pengertian mengenai risiko kerap dikorelasikan dengan kerugian dari hasil 
di masa mendatang yang bersumber pada ketidakpastian outcome di masa 
mendatang. HM Treasury (2004:9) mengemukakan bahwa risiko adalah 
ketidakpastian hasil, baik positif maupun negatif dari sebuah tindakan atau 
peristiwa. Baranoff dkk (2012:21) mengungakapkan bahwa risiko adalah 
konsekuensi dari ketidakpastian. Risiko dapat diartikan sebagai kemungkinan 
timbulnya hasil yang berbeda dari yang diharapkan.  
Lebih lanjut, Baranoff dkk (2012:27) risiko diklasifikasikan menjadi 2 
jenis, yaitu pure risk dan speculative risk.  
1. Pure risk 
Pure risk adalah risiko yang kejadiannya tidak disengaja, seperti 
bencana alam, kebakaran, dan pencurian. Kerugian yang ditimbulkan 
oleh pure risk dapat diminimalisir dengan menggunakan produk-
produk asuransi. 
2. Speculative risk  
Speculative risk adalah risiko yang dapat menimbulkan kerugian atau 
keuntungan, seperti risiko investasi saham dan judi. Kerugian yang 
ditimbulkan oleh speculative risk tidak dapat diasuransikan, namun 





















Risiko atau eksposur, menurut Crouhy dkk (2006:25) dibagi menjadi 8 
kategori, yakni: 
1. Market Risk 
Market risk adalah risiko kerugian yang timbul dari perubahan harga 
pasar. 
a. Interest-rate Risk 
Interest-rate risk adalah risiko kerugian bagi fixed-income security 
yang timbul dari perubahan nilai tukar. 
b. Equity Price Risk 
Equity price risk merupakan risiko yang kerap diasosiasikan dengan 
volatilitas harga saham. Risiko ini mengacu pada sensitivitas sebuah 
instrumen atau nilai portfolio terhadap perubahan indeks saham pasar. 
c. Foreign Exchange Risk 
Foreign exchange risk adalah potensi kerugian yang timbul akibat 
fluktuasi nilai tukar. Risiko ini merupakan risiko yang sering dihadapi 
oleh perusahaan multinasional. 
d. Commodity Price Risk 
Commodity price risk adalah kerugian yang timbul akibat fluktuasi 
harga komoditas 
2. Credit Risk 
Credit risk adalah risiko kerugian yang timbul akibat debitur gagal 
membayarkan hutang. 
3. Liquidity Risk 
Liquidity risk adalah risiko kerugian yang timbul akibat kesulitan untuk 





















4. Operational Risk 
Operational risk adalah risiko kerugian yang timbul akibat kegagalan 
manajemen, kesalahan pengendalian, penipuan, dan human error.  
5. Legal and Regulatory Risk 
Legal and regulatory risk adalah risiko yang timbul akibat perubahan 
hukum dan peraturan yang dapat mempengaruh bisnis. 
6. Business Risk 
Business risk adalah risiko yang timbul akibat fluktuasi permintaan 
barang, harga barang, dan harga produksi sehingga mempengaruhi 
profit perusahaan. 
7. Strategic Risk 
Strategic risk adalah risiko yang timbul akibat ketidakpastian hasil dari 
sebuah rencana bisnis. 
8. Reputation Risk 
Reputation risk adalah segala risiko yang timbul akibat kerusakan 
reputasi perusahaan. Reputation risk dapat mengakibatkan 
berkurangnya pendapatan perusahaan. 
Suatu perusahaan yang bertransaksi dengan valuta asing memiliki 
kemungkinan terpapar berbagai risiko. Menurut Madura (2006:322) kondisi 
yang mempengaruhi perusahaan dapat terpapar risiko yaitu:  
1. Economic Exposure 
Economic exposure adalah sensitivitas arus kas perusahaan terhadap 
pergerakan tingkat valuta asing. Eksposur ekonomi dapat 
mempengaruhi kegiatan operasional perusahaan jika terjadi apresiasi 





















2. Translation Exposure 
Translation exposure adalah eksposur yang terjadi ketika laporan 
keuangan konsolidasi perusahaan terpapar pergerakan nilai tukar mata 
uang sehingga menimbulkan selisih saat dikonversikan ke dalam mata 
uang domestik. 
3. Transaction Exposure 
Transaction exposure terjadi ketika perusahaan melakukan transaksi 
kontrak yang menyebabkan perusahaan membutuhkan atau menerima 
mata uang asing dalam jumlah tertentu. Dampaknya, bila nilai mata 
uang bergerak dengan cepat atau terjadi fluktuasi yang signifikan, hal 
ini dapat merugikan perusahaan.   
 
2.3. Manajemen Risiko 
Probabilitas timbulnya risiko sebenarnya dapat diminimalisir dengan 
mengelola konsekuensi negatif dari hasil di masa mendatang. Tindakan yang 
dilakukan yakni dengan menerapkan manajemen risiko. Manajemen risiko 
menurut Brigham (2009:581) melibatkan kegiatan mengelola kejadian tidak 
terduga yang memiliki konsekuensi untuk merugikan perusahaan. Mengacu 
pada HM Treasury (2004:49), manajemen risiko adalah seluruh proses yang 
terlibat dalam mengidentifikasi, menilai risiko, pembagian tugas, pengambilan 
tindakan, pengantisipasian risiko serta pengawasan perkembangan proses 
dalam menangani risko.  
ISO (International Organization for Standardization) merupakan badan 




















komersial dunia. ISO menetapkan standar implementasi manajemen risiko 
yang dinamakan ISO 31000. ISO menyatakan bahwa manajemen risiko 
organisasi sebaiknya menerapkan 11 prinsip dasar ini agar manajemen risiko 
organisasi dapat berjalan secara efektif, yakni: 
1. Creates and Protects Value 
Manajemen risiko yang baik memberikan kontribusi terhadap pencapaian 
tujuan organisasi melalui tinjauan proses dan sistem organisasi secara 
terus-menerus. 
2. Be an Integral Part of Organizational Processes 
Manajemen risiko perlu diintegrasikan dengan tata kelola organisasi dan 
menjadi bagian dari proses perncanaan baik pada level operasional 
maupun level strategik. 
3. Be Part of Decision Making 
Manajemen risiko membantu proses pengambilan keputusan dengan 
mengidentifikasi prioritas dan memilih tindakan yang paling tepat. 
4. Explicitly Address Uncertainty 
Dengan mengidentifikasi potensi risiko, organisasi dapat 
mengimplementasiakn kontrol dan penanganan, sehingga dapat 
memaksimalkan pendapatan dan juga meminimalisir kemungkinan rugi. 
5. Be Systematic, Structured, and Timely 
Proses manajemen risiko harus konsisten dan terintegrasi pada seluruh 
organisasi. 
6. Based on the Best Available Information 
Agar manajemen risiko dapat dikelola secara efekif, sangat penting untuk 




















terpercaya, dan tepat waktu. Tanpa adanya informasi yang terbaik, 
penerapan manajemen risiko dapat tidak tepat sasaran. 
7. Be Tailored 
Kerangka manajemen risiko organisasi perlu mencakup risk profile 
perusahaan dan mempertimbangkan lingkungan internal serta eksternal 
perusahaan. 
8. Take into Account Human and Culture Factors 
Manajemen risiko perlu mempertimbangkan budaya, persepsi, dan 
kapabilitas manusia terhadap tujuan perusahaan. 
9. Be Transparent and Inclusive 
Penerapan dan informasi mengenai manajemen risiko perlu melibatkan 
seluruh bagian organisasi. 
10. Be Dynamic, Iterative, and Responsive to Change 
Proses manajemen risiko harus fleksibel, diimplementasikan secara 
konsisten dan berulang, serta dapat memfasilitasi perubahan pada sisi 
itnternal dan eksternal organisasi. 
11. Facilitate to Continual Improvement of Organizations 
Keberadaan manajemen risiko harus diperbaiki dari waktu ke waktu sesuai 
denan perkembangan organisasi. 
Kerangka kerja manajemen risiko mampu secara efektif mengintegrasikan 
proses manajmen risiko ke dalam tata kelola perusahaan, strategi, perencanaan, 
manajemen, proses pelaporan, kebijakan, serta nila-nilai dan kebudayaan 
perusahaan secara menyeluruh. Mengacu pada panduan ISO 30001 (2009:12) 




















do, check, dan act. Kerangka kerja manajemen risiko adalah sebagai berikut yang 
tertera pada gambar 2.1: 
1. Mandate and Commitment 
ISO 31000 menjelaskan bahwa dalam mengelola risiko, organisasi harus 
memiliki komitmen yang kuat terhadap manajemen risiko. Komitmen ini 
wajub diarahkan oleh dewan organisasi dan diimplementasikan di seluruh level 
organisasi 
2. Design the Framework for Managing Risk (Plan) 
Mendefinisikan dan menganalisis masalah serta mengidentifikasi akar 
masalah.  
3. Implement Risk Management (Do) 
Menerapkan rancangan manajemen risiko serta proses manajemen risiko 
4. Monitoring and Review of the Rramework (Check) 
Memeriksa hasil kerja dibandingkan dengan rencana yang ada dan 
mengidentifikasi penyimpangan yang ada 
5. Continuous Improvement of the Framework (Act) 



























Gambar 2.1 Kerangka Kerja Manajemen Risiko 
Sumber: ISO 31000 Risk Management Practical Guide 
 
Proses manajemen risiko, bersumber pada ISO 3001 (2009:15) gambar 2.2 
1. Establish Context 
Penetapan konteks bertujuan untuk mengidentifikasi dan mengungkapkan 
sasaran lingkunagn dimana sasaran hendak dicapai. Pada tahap ini 
organisasi mendefinisikan tujuan organisasi. 
2. Risk Assessment 
a. Identify Risk 
Mengidentifikasi risiko apa saja yang dapat mempengaruhi pencapaian 
sasaran organisasi serrta penyebab dan konsekuensi dari risiko tersebut 
b. Analyze Risk 
Setelah risiko telah diidentifikasi, perlu dilakukan analisis dampak yang 
ditimbulkan oleh risiko. Risiko dapat dianalisis menggunakan penilaian 
dampak risiko (impact), kemungkinan (likelihood) atau risk rating. 
c. Evaluate Risk 























3. Treat risk 
Penanganan risiko dibagi manjadi empat, yaitu: 
a. Risk Avoidance 
Risk avoidance merupakan tindakan yang diambil oleh organisasi dengan 
mengeliminasi secara menyeluruh risiko yang dapat memberikan efek 
negatif yang tinggi kepada organisasi 
b. Risk Reduction 
Risk reduction merupakan tindakan yang diambil oleh organisasi dengan 
memitigasi risiko yang dihadapi orgnisasi 
c. Risk Transfer 
Risk transfer merupakan tindakan yang diambil organisasi dengan 
mentransfer risiko ke pihak ketiga. Contoh risk transfer adalah melalui 
pembelian produk asuransi atau hedging. 
d. Risk Acceptance 
Risk acceptance merupakan tindakan yang diambil organisasi dengan 
menerima seluruh risiko yang ada 
Selain ketiga proses diatas, proses manajemen risiko turut didampingi oleh proses: 
1. Monitor and Review 
Proses ini merupakan hal yang krusial dalam proses manajemen risiko. 
Proses ini diperlukan untuk memastikan bahwa implementasi risiko sesuai 
dengan rencana. Proses ini melibatkan pemeriksaan proses manajemen 
risiko secara rutin. 
2. Communicate and Consult 
Proses manajemen risiko melibatkan seluruh level organisasi, hal ini 
memerlukan komunikasi yang bai kantar seluruh level organisasi dan juga 





























Sumber: ISO 31000 Risk Management Practical Guide 
Sementara menurut Titman dkk (2014:674), proses manajemen risiko pada 
perusahaan terdiri dari 5 tahap, yaitu: 
1. Identify and Understand the Firm’s Major Risks 
Tahap ini mewajibkan perusahaan untuk memiliki pemahaman yang 
mendalam tentang risiko yang dihadapi perusahaan. Risiko – atau eksposur 
yang dihadapi perusahaan pada umumnya berkaitan dengan hal-hal yang 
mempengaruhi volatilitas arus kas perusahaan. Sumber risiko yang 
mempengaruhi arus kas perusahaan pada umumnya sebagai berikut: 
a. Demand Risk 
Fluktuasi permintaan produk atau jasa dipengaruhi oleh persaingan pasar 
dan efek dari situasi ekonomi negara. Sebagian demand risk berfokus 




















sebagian berfokus pada kompetisi eksternal serta situasi ekonomi 
nasional.  
b. Commodity Risk 
Fluktuasi harga komoditas berpengaruh secara substansial terhadap arus 
kas perusahaan. Jika harga komoditas meningkat, maka perusahaan dapat 
mengalami kerugian yang besar. Pada tahun 2009 harga minyak 
meningkat dengan tajam, hal ini merugikan perusahaan maskapai 
penerbangan karena harga minyak mempengaruhi peramalan arus kas 
dan harga tiket, akibatnya banyak perusahaan maskapai penerbangan 
yang mengalami kerugian. 
c. Country or Political Risk 
Tempat dimana perusahaan menjalankan bisnisnya turut menjadi risiko 
bagi perusahaan. kerusuhan politik maupun campur tangan negara di 
dalam pengelolaan perusahaan mempengaruhi kegiatan operasional 
perusahaan. Pada tahun 1998, ketika terjadi ketidakstabilan ekonomi 
serta politik, banyak perusahaan multinasional yang memutuskan untuk 
menghentikan kegiatan operasionalnya di Indonesia karena dinilai tidak 
kondusif.  
d. Operational Risk 
Biaya yang digunakan untuk menutupi biaya operasional perusahaan 
merupakan salah satu sumber volatilitas arus kas perusahaan. 
e. Foreign-exchange Risk 
Perubahan tingkat valuta asing yang terjadi secara tiba-tiba dapat 




















valuta asing mempengaruhi harga barang, komoditas, serta peramalan 
arus kas. 
2. Decide Which Types of Risks to Keep and Which to Transfer 
Tahap ini merupakan tahap yang amat krusial dalam manajemen risiko. 
Pada tahap ini perusahaan memutuskan risiko yang akan diambil serta 
risiko yang akan dimitigasi kepada pihak luar. Perusahaan harus 
memikirkan dengan matang-matang keputusan yang akan diambil, sebab 
jika perusahaan salah mengambil keputusan, perusahaan dapat mengalami 
kerugian besar.  
3. Decide How Much Risks to Assume 
Pada tahap ini manajemen perusahaan memutuskan skenario manajemen 
apa yang dipilih perusahaan. Skenario ini pada umumnya dikenal dengan 
istilah risk appetite atau risk profile. Risk profile merupakan kemampuan 
perusahaan untuk menanggung risiko. Risk profile terbagi menjadi tiga, 
yaitu high risk, medium risk, dan low risk. Pemilihan risk profile 
didasarkan oleh lingkungan dan psikologis perusahaan. 
4. Incorporate Risk into All the Firm’s Decisions and Processes 
Setelah perusahaan memutuskan risk profile, perusahaan perlu 
mengimplementasikan sebuah sistem risiko manajemen tersebut dalam 
pengelolaan risiko perusahaan. Seluruh pengambilan keputusan investasi, 
operasional, dan pendanaan harus disesuaikan dengan risiko perusahaan 
secara keseluruhan. 
5. Monitor and Manage the Risks the Firms Assumes 
Demi menjamin pengambilan keputusan perusahaan beroperasi sejalan 




















yang efektif. Sebaiknya, perusahaan mensentralisasikan monitoring ini 
kepada Chief of Risk Officer (CRO) yang secara rutin melaporkan hasil 
monitoring kepada Chief Executive Officer (CEO) dan dewan direksi. 
Perusahaan yang kerap melakukan transaksi dengan mata uang asing 
seperti perusahaan miscellanous industry dapat terpapar sejumlah risiko 
tersebut. Untuk mengurangi kondisi negatif di masa mendatang maka 
perusahaan harus mengelola risiko. Pengelolaan risiko fluktuasi mata uang 
dapat dilakukan dengan mentransfer risiko melalui hedging. Menurut Brigham 
(2009:555) manajemen risiko menguntungkan perusahaan, karena: 
1. Debt Capacity 
Manajemen risiko dapat mengurangi volatilitas arus kas dan mengurangi 
probabilitas terjadinya kebangkrutan perusahaan. Perusahaan dengan 
risiko operasi yang rendah dapat memanfaatkan hutang lebih besar. 
2. Maintaining the Optimal Capital Budget Overtime 
Perusahaan pada umumnya enggan untuk mendapatkan modal eksternal 
karena tingginya biaya go public. Dengan demikian digunakan hutang 
untuk membiayai perusahaan. Dari tahun ke tahun, perusahaan akan 
menghadapi arus kas yang kecil, sehingga sulit untuk mencapai capital 
budget yang optimal. Karena itu sangat penting menerapkan manajemen 
risiko karena mampu menjaga cash flow tetap optimal. 
3. Financial distress 
Financial distress diasosiasikan dengan arus kas di bawah hasil yang 
diharapkan. Manajemen risiko dapat mengurangi kemungkinan 





















4. Comparative Advantages in Hedging 
Perusahaan berkemampuan mengelola hedging dibandingkan dengan 
investor individual karena perusahaan memiliki biaya transaksi yang 
rendah, menerapkan effective hedging, dan memiliki skill yang lebih 
memadai 
5. Borrowing Costs 
Perusahaan dapat mengurangi input cost dengan cara melakukan swap. 
6. Tax Effect 
Perusahaan dengan pendapatan berfluktuasi memiliki risiko menanggung 
pembayaran pajak lebih banyak dibandingkan perusahaan yang memiliki 
pendapatan stabil. Manajemen risiko diperlukan untuk menstabilkan 
pendapatan 
7. Compensation System 
Perusahaan pada umumnya memberikan kompensasi kepada manajer-




Madura (2006:341) mengungkapkan bahwa hedging adalah tindakan yang 
dilakukan untuk melindungi sebuah perusahaan dari eksposur nilai tukar. 
Eksposur terhadap fluktuasi nilai tukar memperlihatkan dampak pengaruh 
fluktuasi nilai tukar terhadap performa perusahaan. Baranoff (2012:28) 
menyatakan bahwa hedging berkaitan dengan aktivitas yang diambil perusahaan 
untuk mengurangi atau mengeliminasi risiko. 
Hedging merupakan bentuk manajemen risiko dengan cara memitigasi atau 




















dikatakan sempurna jika mampu mengeliminasi seluruh risiko secara sempurna. 
Dalam praktiknya, harga underlying asset dapat berfluktuasi dengan cepat. 
Berdasarkan penggunaannya, hedging dibagi menjadi 2, yakni hedging 
with financial derivatives dan hedging with non-financial tools (natural hedge) 
1. Hedging with Financial Derivatives 
Hedging menggunakan derivatif keuangan merupakan jenis hedging 
melalui penggunaan instrumen derivatif, instrumen yang nilainya 
didasarkan pada aset yang menjadi acuan (underlying asset). Pada 
umumnya, instrumen derivatif yang digunakan adalah forward, futures, 
option, dan swap 
2. Natural hedge 
Hedging menggunakan alat non-finansial disebut juga dengan natural 
hedge. Beberapa perusahaan menggunakan natural hedge sebagai 
alternatif hedging menggunakan instrumen derivatif. Natural hedge 
dilakukan dengan menyesuaikan pendapatan dan pengeluaran dengan 
mata uang asing serta dengan memiliki diversifikasi mata uang (Döhring, 
2008:5). 
Dengan demikian penerapan hedging menjadi sangat penting dilakukan 
pada perusahaan yang bertransaksi dengan valuta asing. Pertimbangannya 
perusahaan tersebut dapat terpapar risiko yang berhubungan dengan tingkat nilai 
tukar. Untuk mengurangi atau mengeliminasi risiko fluktuasi nilai mata uang di 






















2.5. Determinan Hedging 
Corporate hedging pada praktiknya melibatkan banyak hal yang menjadi 
pertimbangan. Mengacu pada beberapa penelitian terdahulu, determinan 
hedging diantaranya adalah dividend policy, foreign debt, foreign sales, foreign 
assets, foreign exchange exposure, profitability, leverage, growth opportunity, 
firm size, financial distress, liquidity, underinvestment, ownership, incentives, 
substitutes. Pada penelitian ini, peneliti hanya meneliti 5 variabel, yakni: 
 
2.5.1. Growth opportunity 
Guniarti (2014) menyatakan bahwa Growth opportunity menunjukkan 
bahwa suatu perusahaan akan berkembang baik dengan adanya kebutuhan 
dana yang jumlahnya cukup besar. Dana tersebut digunakan untuk 
membiayai pertumbuhan perusahaan di masa depan. Dengan adanya 
kebutuhan dana maka perusahaan akan terpacu mempertahankan 
pendapatan dan kembali menginvestasikannya. Dengan kondisi tersebut 
perusahaan diharapkan dapat mengandalkan pendanaan dengan utang yang 
lebih tinggi  
Tingkat growth opportunity tinggi menunjukan bahwa perusahaan 
memiliki probabilitas besar yang untuk tumbuh lebih pesat. Dengan 
demikian perusahaan membutuhkan development cost yang tinggi. Namun, 
ketika perusahaan yang sedang dalam kondisi tumbuh tersebut mengalami 
kesulitan keuangan karena risiko mata uang, maka perusahaan akan 























Likuiditas menurut Keown (2001:41) adalah kemampuan 
perusahaan untuk membayar kewajibannya secara tepat waktu dan seberapa 
cepat perusahaan melikuidiasi aset likuidnya kedalam bentuk uang. 
Perusahaan yang memiliki likuiditas rendah memiliki probabilitas tinggi 
untuk menggunakan hedging, karena perusahaan akan membutuhkan dana 
untuk memenuhi kewajiban jangka pendeknya, sebaliknya perusahaan 
dengan tingkat likuiditas tinggi cenderung tidak menggunakan hedging 
karena mampu melunasi kewajiban jangka pendeknya. 
Menurut Brigham (2006:87) likuiditas perusahaan dikalkulasi 
menggunakan current ratio. Current ratio menunjukkan kemampuan aktiva 
lancar yang dimiliki perusahaan untuk membiayai kewajiban jangka pendek 
perusahaan. Semakin tinggi current ratio, semakin likuid perusahaan 
tersebut. Pada umumnya, current ratio perusahaan adalah 1.5-2. Jika 
current ratio perusahaan dibawah rata-rata industri, maka perusahaan 
tersebut diindikasikan tidak mampu memenuhi kewajiban pendeknya. 
Namun, perusahaan yang memiliki likuiditas terlalu tinggi turut 
mengindikasikan manajemen perusahaan kurang efektif.  
 
2.5.3. Firm size 
Sianturi (2017) mengungkapkan bahwa besar kecilnya skala 
perusahaan akan menentukan risiko yang akan dihadapi perusahaan. Pada 
perusahaan yang besar tentu memiliki risiko yang sepadan dan sebaliknya. 





















Ukuran perusahaan dapat dinilai melalui besarnya total aset yang 
dimiliki perusahaan. Guniarti (2014:69) mengemukakan semakin besar 
perusahaan, maka semakin besar kemungkinan perusahaan untuk 
melakukan hedging. Perusahaan besar memiliki kecenderungan untuk 
melakukan bisnis dalam jumlah yang besar, termasuk kegiatan eskpor-
impor yang menggunakan valuta asing, sehingga terpapar risiko keuangan. 
 
2.5.4. Leverage 
Leverage menurut Brigham (2006:425) adalah tingkat penggunaan 
hutang oleh perusahaan untuk mendanai perusahaan. Menurut ICAI, 
leverage diproksikan menggunakan perhitungan debt to equity ratio. Debt 
to equity ratio dihitung dengan membagi total hutang dengan total ekuitas. 
Penggunaan hutang dalam mendanai perusahaan dapat meningkatkan 
modal perusahaan, sehingga perusahaan dapat berekspansi lebih jauh. 
Namun, penggunaan hutang dalam mendanai perusahaan dapat 
memberikan risiko perusahaan yang besar. Guniarti (2017:43) 
mengemukakan bahwa perusahaan yang menggunakan hutang berdampak 
pada meningkatnya biaya kebangkrutan, biaya keagenan, dan tingkat 
pengembalian bunga yang tinggi. 
Pengurangan risiko-risiko keuangan tersebut dapat dimitigasi 
menggunakan hedging. Perusahaan dengan tingkat leverage yang tinggi 
disinyalir memiliki kemungkinan untuk menggunakan hedging lebih 
tinggi. Hal ini disebabkan oleh semakin tinggi penggunaan hutang untuk 




















perusahaan, untuk itu diperlukan suatu alat manajemen risiko untuk 
memitigasi risiko keuangan ini. 
 
2.5.5. Financial distress 
Plat dan Plat (2002) mengungkapkan bahwa financial distress 
merupakan suatu kondisi perusahaan yang mengalami tahap penurunan 
keuangan sebelum akhirnya terjadi kebangkrutan maupun likuidasi. 
Financial distress merupakan pengukuran yang mengindikasikan kesulitan 
dalam pengembalian hutang kepada kreditur. Faktor ini juga sekaligus 
menjadi salah satu indikator kebangkrutan perusahaan.  
Financial distress diproksikan menggunakan Altman’s Z Score. 
Pada tahun 1968 Edward I. Altman meneliti mandaat laporan keuangan 
dalam kebangkrutan. Ia menemukan formula yang dapat digunakan untuk 
mendeteksi kebangkrutan perusahaan dengan istilah Z Score. Zscore adalah 
skor yang ditentukan dari lima rasio keuangan yang menunjukan tingkat 
tendensi kebangkutan perusahaan. Sebuah perusahaan dinilai mempunyai 
tendensi untuk bangkut jika skornya kurang dari 1,2. Jika skor perusahaan 
lebih dari 2,90, maka tendensi perusahaan untuk mengalami kebangkrutan 
adalah kecil. 
Perusahaan yang memilik z score yang rendah memiliki risiko 
keuangan yang tinggi. Ketika perusahaan memiliki risiko perusahaan yang 
tinggi, maka perusahaan lebih berhati-hati dalam mengelola keuangannya. 
Sehingga dengan ini dapat disimpulkan bahwa perusahaan dengan skor 






















Hull (2012:92) menyatakan bahwa derivatif adalah instrumen keuangan 
yang nilainya bergantung pada variabel keuangan yang lain. Menurut Baranoff 
(2012:200) derivatif merupakan instrumen non-asuransi yang digunakan untuk 
melindungi nilai aset terhadap pergerakan harga atau rate. Derivatif merupakan 
sebuh alat yang dapat digunakan untuk mengurangi risiko. Perusahaan dapat 
memitigasi risiko mata uang melalui instrument derivatif.  
McDonald (2013:11) menyatakan bahwa derivative memiliki berbagai 
macam kegunaan, yakni: 
1. Risk Management 
Derivatif merupakan sebuah alat yang dapat digunakan perusahaan 
untuk mengurangi risiko.  
2. Speculation 
Derivatif dapat digunakan sebagai alat penunjang investasi melalui 
spekulasi. Spekulasi merupakan tindakan membeli atau menjual aset 
dengan harapan mendapatkan profit dari fluktuasi harga aset tersebut. 
Pembelian atau penjualan instrumen derivative dapat digunakan untuk 
spekulasi harga aset pada masa mendatang. 
3. Reduced Transaction Cost 
Derivatif dapat mengurangi biaya-biaya transaksi, dengan mengurangi 
trading cost. 
4. Regulatory Arbitrage 
Derivatif dapat digunakan sebagai mengambil keuntungan dari 




















Hull (2015:2) mengungkapkan bahwa kontrak derivatif diperdagangkan di 2 
tempat, yaitu: 
1. Over-the-Counter Market (OTC) 
Instrumen derivatif yang diperdagangkan di OTC merupakan kontrak yang 
dilakukan di luar bursa, contohnya pihak yang sering menggunakan OTC 
adalah bank dan lembaga keuangan, manajer hedge fund, dan perusahaan. 
2. Exchange-traded Market 
Instrumen derivatif yang diperdagangkan pada bursa yang spesifik 
memperdagangkan derivatif. Bursa derivatif berperan sebagai perantara 
antara pihak long dan short, serta memungut initial margin sebagai jaminan. 
Menurut Hull (2012:93) instrumen derivatif terdiri dari 4, yakni forward, 
futures, opsi, dan swap. 
 
2.6.1. Forward 
Baranoff dkk (2012:93) menyatakan bahwa forward adalah kontrak 
yang memuat persetujuan untuk membeli aset di masa depan dengan harga 
yang sudah ditentukan. Kontrak forward merupakan salah satu jenis 
instrument derivatif yang paling sering digunakan perusahaan untuk 
hedging. Spesifikasi kontrak forward dapat dinegosiasikan perusahaan 
dengan institusi keuangan, sehingga dapat disesuaikan dengan keperuluan 
perusahaan. 
Menurut Madura (2006:342) kontrak forward dan futures harus memuat: 
1. Mata uang yang akan dibayar perusahaan 
2. Mata uang yang akan diterima perusahaan 
3. Nilai mata uang yang akan diterima perusahaan 
4. Rate yang akan ditukarkan perusahaan (forward rate) 




















Tanggal berakhirnya kontrak disebut sebagai expiration date. Aset atau 
komoditas yang nilainya didasarkan pada kontrak disebut underlying asset. 
Kontrak forward hampir serupa dengan kontrak futures, yakni mewajibkan 
untuk membeli atau menjual aset dalam harga yang telah ditentukan di masa 
mendatang. 
Kontrak forward mewajibkan kedua pihak untuk menjual dan 
membeli aset. Istilah long digunakan untuk menggambarkan penjual dan 
short digunakan untuk menggambarkan pembeli. Jika harga aset meningkat, 
maka short mendapatkan keuntungan. Sebaliknya, jika harga aset menurun 
maka long mendapatkan keuntungan.  
Payoff kontrak merupakan nilai dari masa akhir kontrak. McDonald 
(2013:29) mengemukakan bahwa kalkulasi kontrak payoff sebagai berikut: 
Payoff to long forward = spot price at expiration – forward price 
Payoff to short forward = forward price – spot pice at expiration 
Titman dkk (2014:683) menyatakan bahwa forward contract memiliki 
beberapa risiko, yaitu: 
a) Credit Risk Exposure 
Kedua pihak dalam kontrak ini dapat terpapar risiko kredit atau 
default risk. Pihak peminjam bisa saja tidak mampu membayar 
kewajibannya. Ketika pihak peminjam tidak dapat membayar 






















b) Sharing of strategic information 
Karena kedua pihak pada kontrak forward ini mengenal satu sama 
lain, maka pihak yang lain dapat mengetahui alasan perusahaan 
melakukan hedging. Hal ini dapat mengekspos kelemahan perusahaan 
terhadap pihak luar.  
c) Market values of negotiated contract are not easily determined 
Tanpa mengetahui nilai pasar dari aset yang ada di dalam kontrak, 
maka sulit untuk menilai pendapatan dan kerugian yang akan dihadapi 
perusahaan di masa mendatang. 
2.6.2. Futures 
Kontrak futures menurut Bodie (2014:771) adalah perjanjian 
kontrak yang memuat persetujuan antara 2 belah pihak untuk membeli atau 
menjual aset pada tanggal dan harga yang sudah ditentukan. Letak 
perbedaan kontrak futures dan forward adalah kontrak futures 
terstandardisasi dan ditukarkan saat transaksi dilakukan, berlawanan 
dengan kontrak forward yang dapat dinegosiasikan. 
Menurut Brigham (2009:572) kontrak futures dikelompokkan 
menjadi 2 kelas, yaitu commodity futures dan financial futures. 
1. Commodity Futures 
Commodity futures adalah kontrak futures yang digunakan sebagai 
























2. Financial Futures  
Financial Futures adalah kontrak futures yang digunakan sebagai 
lindung nilai untuk melindungi perusahaan dari harga fluktuasi 
tingkat nilai tukar, harga saham dan tingkat bunga. 
Sama halnya dengan kontrak forward, kontrak futures memiliki risiko 
kredit atau default risk. Untuk menghindari risiko ini, maka kedua pihak 
wajib membuat perjanjian futures margin. Perjanjian ini digunakan untuk 
menjamin bahwa kedua pihak akan menjalankan kewajibannya sesuai yang 
tertera pada kontrak.  
2.6.3. Option 
Brigham (2006:558) menyatakan bahwa opsi adalah kontrak yang 
memberikan pemiliknya hak untuk menjual atau membeli aset dengan harga 
(strike price) yang diberikan dalam waktu yang spesifik (expiration date). 
Strike price merupakan harga yang menjadi patokan saat jatuh tempo. 
Berlawanan dengan kontrak futures dan forward yang mewajibkan untuk 
menjual atau membeli aset, kontrak opsi memberikan kebebasan untuk 
membeli atau menjual aset. Opsi dibagi menjadi 2 jenis, yakni call option 
dan put option. 
1. Call Option 
Call option adalah opsi yang memberikan pemiliki hak untuk membeli 
jumlah mata uang dengan harga yang spesifik (strike/exercise price) 
dalam waktu yang sudah ditentukan Madura (2006:343). Meskipun 
pembeli diuntungkan karena tidak berkewajiban membeli, pembeli 




















2. Put Option 
Put option memberikan kesempatan perusahaan untuk menjual mata 
uang spesifik pada harga exercise dan tanggal exercise Madura 





Hull (2012:96) mengemukakan bahwa swaps adalah perjanjian 
antara dua pihak untuk bertukar cash flow di masa mendatang. Sementara 
Titman dkk (2014:696) mengungkapkan bahwa swaps adalah kontrak yang 
melibatkan dua pihak untuk menukar/menjual pembayaran kepada pihak 
lainnya. Perjanjian ini memuat tanggal dan cash flow yang akan ditukar. 
Kontrak swap merupakan zero-cost security. Fixed rate pada kontrak swap 
didasarkan pada kondisi pasar saat ini dan creditworthiness dari peminjam.  
Swap pada umumnya dibagi menjadi 2 jenis, yaitu: 
1. Interest Rate Swap 
Kontrak swap ini melibatkan transaksi fixed interest payments dengan 
variable rate atau floating-rate interest payment antara dua perusahaan. 
2. Currency Swap 
























2.7. Kerangka Pikir Penelitian 































1. Globalisasi mendorong peningkatan perdagangan internasional antar negara 
2. Fluktuasi mata uang yang digunakan saat transaksi tidak menentu, sehingga 
meninmbulkan risiko bagi perusahaan 
3. Diperlukan suatu alat manajemen risiko untuk memitigasi fluktuasi nilai mata uang 
Determinan hedging pada perusahaan miscellaneous 
industry tahun 2012-2016 
Teori: 






• Derivatif  
 
Penelitian Terdahulu: 
• Clark, Judge, Ngai (2006) 
• Klimczak (2006) 
• Ameer (2010) 
• Afza dan Alam (2011) 
• Putro (2012) 
• Guniarti (2014) 
• Ahmad, Mardiyanti, 
Nashrin (2015) 
• Astriyanti dan Sudhiarta 
(2017) 




• Firm size (X1) 
• Growth opportunity (X2) 
• Leverage (X3) 
• Liquidity (X4) 
• Financial distress (X5) 
 












Kesimpulan dan Saran 
• Goodness of Fit Test 




















2.8 Kerangka Konseptual Penelitian 













 Dari kerangka tersebut, maka hipotesis yang diajukan dalam penelitian ini 
adalah sebagai berikut: 
1. Firm size 
Firm size merupakan ukuran perusahaan dinilai dari total aset perusahaan. 
Perusahaan dengan ukuran perusahaan yang tinggi diindikasikan memiliki 
probabilitas menggunakan hedging lebih tinggi dibandingkan dengan 
perusahaan ukuran kecil. Klimczak (2008) serta Praveen dan Jijo (2017) 
mengungkapkan bahwa economies of scale mempengaruhi penggunaan 
hedging, biaya melakukan hedging cukup tinggi, sehingga perusahaan 
besar lebih mampu dibandingkan perusahaan kecil.  
H1: Firm size berpengaruh signifikan terhadap hedging 
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2. Growth opportunity 
Growth opportunity merupakan kesempatan tumbuh perusahaan di masa 
mendatang. Afza dan Alam (2011) menungkapkan bahwa perusahaan 
dengan growth opportunity yang kecil memiliki probabilitas 
menggunakan hedging yang kecil, karena perusahaan dengan kesempatan 
tumbuh yang tinggi tidak terpapar risiko nilai tukar yang tinggi, 
dibandingkan dengan perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi. 
Aretz dkk (2007) menungkapkan bahwa perusahaan dengan growth 
opportunity yang tinggi memiliki risiko underinvestment problem yang 
tinggi, guna menghindari risiko perselisihan antara shareholder dan 
bondholder, maka perusahaan dengan growth opportunity memiliki 
probabilitas hedging yang tinggi. 
H2: Growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap hedging 
3. Leverage 
Leverage merupakan tingkat penggunaan hutang dibandingkan dengan 
ekuitas perusahaan. Perusahaan dengan leverage yang tinggi diindikasikan 
memiliki probabilitas untuk melakukan hedging yang lebih tinggi 
dibandingkan dengan perusahaan dengan leverage yang rendah. Klimczak 
(2008) mengungkapkan bahwa dengan menggunakan hedging, perusahaan 
dapat meminimalisir credit default risk. Aretz dkk (2007) mengungkapkan 
bahwa dengan memanfaatkan hedging, perusahaan dapat meningkatkan 
debt capacity perusahaan. 






















Liquidity merupakan kemampuan perusahaan untuk melunasi hutang 
jangka pendeknya dengan aset lancarnya. Perusahaan dengan tingkat 
likuiditas yang tinggi diindikasikan memiliki probabilitas untuk 
menggunakan hedging yang rendah, dan sebaliknya, perusahaan dengan 
tingkat likuiditas yang rendah memiliki probabilitas yang tinggi untuk 
melakukan hedging. Nguyen dan Faff (2002) mengungkapkan bahwa 
perusahaan yang likuid cenderung tidak menggunakan hedging, karena 
likuiditas merupakan subsitusi dari hedging. Praveen dan Jijo (2017) 
mengungkapkan bahwa likuiditas berpengaruh negatif terhadap hedging, 
karena perusahaan memiliki dana internal yang cukup untuk melunasi 
kewajibannya. 
H4: Liquidity berpengaruh signifikan terhadap hedging 
5. Financial distress 
Financial distress merupakan suatu keadaan dimana perusahaan 
mengalami kesulitan untuk melunasi kewajibannya. Perusahaan dengan Z-
score yang tinggi diindikasikan memiliki probabilitas yang tinggi untuk 
menggunakan hedging. Judge (2006) serta Aretz dkk (2007) 
mengungkapkan bahwa penggunaan derivatif pada perusahan dengan 
financial distress yang tinggi dapat mengurangi financial distress cost  

























3. METODE PENELITIAN 
3.1. Jenis dan Pendekatan Penelitian 
Jenis penelitian ini adalah penelitian eksplanatori. Menurut Sugiyono 
(2012:21) penelitian eksplanatori merupakan penelitian yang bermaksud 
menjelaskan kedudukan variabel-variabel yang diteliti serta hubungan antara 
satu variabel dengan yang lain. Pendekatan penelitian ini menggunakan 
penelitian kuantitatif. Pendekatan kuantitatif adalah pendekatan yang 
menekankan pada pengujian teori melalui pengukuran variabel-variabel 
penelitian dengan angka-angka dan melakukan analisis data dengan prosedur 
statistik (Wahidmurni, 2009) 
 
3.2. Sifat Penelitian 
Sifat penelitian yang digunakan dalam peneltian ini adalah penelitian 
pengembangan. Penelitian ini merupakan pengembangan dari penelitian yang 
dilakukan oleh Putro (2012) pada perusahaan otomotif dan Guniarti pada 
perusahaan non-finansial (2017), Kedua penelitian tersebut meneliti 
determinan hedging dengan instrumen derivatif, sedangkan pada penelitian ini 
























3.3. Lokasi dan Periode Penelitian 
Kegiatan penelitian ini dilakukan pada Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Penelitian ini menggunakan pulled data yang merupakan kombinasi dari data 
time series dan cross section. Jangka waktu pengamatan selama 5 tahun, yakni 
tahun 2012-2016. 
 
3.4. Populasi dan Sampel 
Sanusi (2014:87) mengemukakan bahwa populasi adalah seluruh 
kumpulan elemen yang menunjukkan ciri-ciri tertentu yang dapat digunakan 
untuk membuat kesimpulan, kumpulan elemen tersebut menunjukkan jumlah, 
sedangkan ciri-ciri tertentu menunjukkan karakteristik dari kumpulan itu. 
Berdasarkan pengertian di atas, populasi dalam penelitian ini adalah 
perusahaan subsektor miscellaneous industry yang terdaftar di Bursa Efek 
Indonesia (BEI) dengan kriteria sebagai berikut: 
1. Perusahaan melakukan hedging selama periode penelitian secara 
berturut-turut 
2. Perusahaan yang menghasilkan laba positif selama periode penelitian 
secara berturut-turut 
3. Perusahaan yang menggunakan mata uang Rupiah dalam laporan 






















Berdasarkan kriteria tersebut terdapat 12 perusahaan yang menjadi populasi dalam 
penelitian ini, sebagaimana disajikan pada tabel 3.1 di bawah ini: 
Tabel 3.1 Proses Penentuan Populasi Penelitian 
No. Kriteria Jumlah 
1. Perusahaan melakukan hedging selama periode 
penelitian secara berturut-turut 
34 
2. Perusahaan yang menghasilkan laba positif selama 
periode penelitian secara berturut-turut 
(15) 
3. Perusahaan yang menggunakan mata uang rupiah 
dalam laporan keuangan tahunan selama periode 
penelitian secara berturut-turut 
(7) 
 Populasi Target 12 
Sumber: www.idx.co.id 
Perusahaan yang memenuhi kriteria populasi sebanyak 12 perusahaan, 
yaitu: 
Tabel 3.2 Data Perusahaan Sampel Penelitian: 
No. Nama Perusahaan 
1 PT. Astra Otoparts 
2 PT. Indospring 
3 PT. Nipress  
4 PT. Ricky Putra Globalindo 
5 PT. Astra International 
6 PT. Selamat Sempurna 
7 PT. Trisula International 
8 PT. KMI Wire and Cable 
9 PT. Sepatu Bata 
10 PT. Star Petrochemical 
11 PT. Jembo Cable Company 
12 PT. Kabelindo Murni 
Sumber: www.idx.co.id 
Seluruh perusahaan yang memenuhi kriteria populasi tersebut dijadikan sampel 
penelitian ini. Oleh karena itu, teknik sampling penelitian ini disebut teknik 




















3.5. Sumber Data 
Sumber data pada penelitian ini adalah data sekunder. Sanusi (2014:104) 
mengemukakan bahwa data sekunder merupakan data yang didapat di tempat 
penelitian maupun di luar instansi penelitian. Data ini diperoleh dari situs resmi 
Bursa Efek Indonesia dan laporan keuangan tahunan perusahaan periode 2012-
2016. 
3.6. Metode Pengumpulan Data 
Metode pengumpulan data yang digunakan pada penelitian ini adalah 
metode dokumentasi. Metode dokumentasi merupakan metode mengumpulkan 
data sekunder dari berbagai sumber, baik pribadi maupun kelembagaan, seperti 
laporan keuangan dan rekapitulasi personalia (Sanusi, 2014:114). Pada 
penelitian ini digunakan laporan keuangan tahunan perusahaan miscellanous 
industry periode 2012-2016. Data tersebut diperoleh dari www.idx.co.id dan 
situs resmi perusahaan yang diteliti selama tahun pengamatan. 
 
3.7. Variabel Penelitian 
Dalam penelitian ini faktor firm size, financial distress, liquidity, leverage, 
dan growth opportunity menjadi variabel independen. Variabel independen 
adalah variabel yang memengaruhi variabel (Sanusi. 2014:50). Variabel di 
dalam penelitian ini dibagi menjadi 2, variabel dependen (Y) dan variabel 























1. Hedging (Y) 
Hedging merupakan salah satu alat dari manajemen risiko, yaitu risk 
transfer, guna mengeliminasi risiko keuangan yang disebabkan oleh 
fluktuasi mata uang. Hedging diukur dengan menggunakan variabel dummy 
dengan ketentuan sebagai berikut 
Hedging menggunakan instrumen derivatif = 1 
Hedging dengan natural hedge = 0  
 
2. Firm Size (X1) 
Firm size merupakan tolok ukur besar perusahaan. Firm size pada umumnya 
diproksikan dengan logaritma natural dari total aset perusahaan, total sales 
atau market value of equity. Pada penelitian ini digunakan total assets 
perusahaan karena total assets dinilai paling stabil dibandingkan total sales 
dan market value of equity yang cenderung fluktuatif. Ukuran perusahaan 
diproyeksikan sebagai berikut: 
Firm Size = LnTa = Ln (Total Asset)  
(Nguyen dan Faff, 2002) 
3. Growth Opportunity (X2) 
Growth opportunity merupakan kesempatan perusahaan di masa depan. 
Growth opportunity diproksikan dengan market to book value ratio. Rumus 
growth opportunity adalah sebagai berikut: 
Market to Book Value = 
𝑴𝒂𝒓𝒌𝒆𝒕 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚
𝑩𝒐𝒐𝒌 𝑽𝒂𝒍𝒖𝒆 𝒐𝒇 𝑬𝒒𝒖𝒊𝒕𝒚






















Market value of equity = Outstanding shares x closing market price 
Book Value of Equity = Total liabilities – total Asset 
 
4. Leverage (X4) 
Leverage merupakan besarnya penggunaan hutang untuk mendanai 
aktivitas perusahaan. Leverage dihitung menggunakan debt to equity ratio 
dengan membandingkan total debt dengan total equity perusahaan. Rasio 
ini mengukur tingkat penggunaan hutang untuk mendanai perusahaan 
dibandingkan dengan ekuitas perusahaan. Rumus debt to equity ratio adalah 
sebagai berikut 





5. Liquidity (X3) 
Likuiditas menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendeknya. Likuiditas perusahaan diproksi menggunakan 
current ratio. Current ratio menunjukkan kemampuan aktiva lancar yang 
dimiliki perusahaan untuk membiayai kewajiban jangka pendek perusahaan 
Rumus current ratio sebagai berikut  
Current Ratio = 
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑨𝒔𝒔𝒆𝒕𝒔
𝑪𝒖𝒓𝒓𝒆𝒏𝒕 𝑳𝒊𝒂𝒃𝒊𝒍𝒊𝒕𝒊𝒆𝒔
    






















6. Financial Distress (X3) 
Financial Distress adalah kondisi perusahaan yang mengindikasikan 
perusahaan mengalami kesulitan dalam pengembalian hutang kepada 
kreditur. Financial distress diproksi menggunakan rumus Altman’s Z-Score.  
Altman’s Z-Score dihitung menggunakan kombinasi rasio keuangan, 
diantaranya leverage, liquidity, solvency dan activity ratio untuk 
memprediksi kemungkinan perusahaan untuk mengalami kebangkrutan. 
Financial distress dihitung dengan rumus Altman’s Z-Score sebagai berikut:  
Z= 1.2 X1 +1.4 X2 +3.3 X3 +0.6 X4 +0.999 X5  
(Altman, 1968) 
Keterangan: 












































3.8. Metode Analisis Data 
3.8.1. Analisis Statistik Deskriptif 
Analisis statistik deskriptif digunakan untuk menganalisis data yang 
telah terkumpul. Analalisis statistik deskriptif digunakan untuk 
mengetahui informasi data yang telah diperoleh. Pada penelitian ini 
analisis statistik deskriptif digunakan untuk memberikan informasi 
mengenai data yang diperoleh. 
 
3.8.2. Analisis Statistik Inferensial 
Analisis statistik inferensial merupakan statistik yang berhubungan 
dengan penarikan kesimpulan yang bersifat umum dari data yang telah 
disusun dan diolah (Subana Dkk, 2000:12). Penelitian ini menggunakan 
analisis statistik inferensial dengan regresi logistik. Regresi logistik 
dilakukan ketika peneliti ingin menguji apakah probabilitas terjadinya 
variabel terikat dapat diprediksi dengan variabel bebasnya (Ghozali, 
2007). Teknik analisis regresi logistik tidak memerlukan asumsi 
normalitas data dan uji asumsi klasik. Regresi logistik tidak memiliki 
asumsi normalitas atas variabel independen yang digunakan dalam 
model, artinya variabel penjelasannya tidak harus memiliki distribusi 
normal, linier, maupun memiliki varian yang sama dalam setiap grip. 
Gujarati (2003) menyatakan bahwa regresi logistik mengabaikan 
heteroscedacity artinya variabel dependen tidak memerlukan 






















Kuncoro (2001) juga menyatakan bahwa regresi logistik memiliki 
beberapa kelebihan dibandingkan teknik analisis lain yaitu:  
1. Regresi logistik tidak memiliki asumsi normalitas dan 
heteroskedastisitas atas variabel bebas yang digunakan dalam model 
sehingga tidak diperlukan uji asumsi klasik walaupun variabel 
independen berjumlah lebih dari satu.  
2. Variabel independen dalam regresi logistik bisa campuran dari variabel 
kontinu, distrik, dan dikotomis.  
3. Regresi logistik tidak membutuhkan keterbatasan dari variabel 
independennya.  
4. Regresi logistik tidak mengharuskan variabel bebasnya dalam bentuk 
interval.  
Penelitian ini menggunakan regresi logistik untuk memprediksi 
variabel dependen, yakni hedging terhadap variabel independen, yaitu firm 
size, leverage, growth opportunity, liquidity, dan financial distress. 




= 𝑏0 + 𝑏1𝑋1 + 𝑏2𝑋2+. . … + 𝑏𝑛𝑋𝑛 … … 
 
keterangan: 
ρ = probabilitas variabel independen 
e = logaritma natural 
b0 = konstanta regresi 
b1, b2, …, bn = koefisien regresi 
x1, x2, …, xn = variabel independen 
 Kemudian dalam penelitian ini, untuk menguji pengaruh variabel-
variabel penentu (Firm size, growth opportunity, leverage, liquidity, dan 



























ρ = probabilitas variabel independen 
e = logaritma natural 
b0 = konstanta regresi 
b1, b2, …, bn = koefisien regresi 
  FS = Firm Size 
  GO = Growth Opportunity 
  Lev = Leverage 
  Liq = Liquidity 
  FD = Financial Distress 
 
3.9. Uji Hipotesis 
3.9.1. Uji Kelayakan Model Regresi (Goodness of Fit Test) 
Penilaian model regresi logistik menggunakan uji Hosmer dan 
Lameshow’s goodness of fit test. Pengujian ini dilakukan untuk menilai 
model yang dihipotesiskan agar data empiris cocok atau sesuai dengan 
model. Jika nilai statistik Hosmer and Lemeshow’s goodness of fit test 
sama dengan atau kurang dari 0,05 maka hipotesis nol ditolak. Sedangkan 
jika nilainya lebih besar dari 0,05 maka hipotesis nol tidak dapat ditolak 
artinya model mampu memprediksi nilai observasinya atau cocok dengan 
data.  
Ho = model yang dihipotesiskan fit dengan data 





















3.9.2. Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit Test) 
Menilai keseluruhan model ditunjukkan dengan log likelihood value 
(nilai 2logL) yaitu dengan cara membandingkan antara nilai -2logL pada 
awal (block number = 0) dimana model hanya memasukkan konstanta 
dengan -2logL setelah mode memasukkan variabel bebas (block number = 
1). Apabila nilai block number = 0 > nilai -2logL block number = 1 maka 
menunjukkan model regresi yang baik. Log likelihood pada regresi logistik 
mirip dengan pengertian “sum of square error” pada model regresi sehingga 
penurunan log likelihood menunjukkan model regresi semakin baik.  
 
3.9.3. Koefisien Determinasi 
Koefisien determinasi merupakan alat untuk mengukur seberapa jauh 
kemampuan model dalam menerangkan variasi variabel dependen 
(Ghozali, 2012:97). Nilai koefisien determinasi adalah antara nol dan satu. 
Semakin tinggi nilai koefisien determinasi, maka semakin tinggi 
kemampuan variabel bebas dalam menjelaskan variasi perubahan pada 
varabel tergantungnya.  
 
3.9.4. Uji Koefisien Regresi (Signifikansi) 
Pengujian koefisien regresi dilakukan untuk menguji seberapa jauh 
semua variabel bebas yang dimasukkan dalam model mempunyai 
pengaruh terhadap variabel terikat. Hasil pengujian didapat dari program 
SPSS berupa tampilan table variables in the equation. Dari tabel tersebut 




















Untuk menentukan penerimaan atau penolakan Ho dapat ditentukan 
dengan menggunakan wald statistic dan nilai probabilitas (sig) dengan 
cara nilai wald statistic dibandingkan dengan chi square tabel sedangkan 
nilai probabilitas (sig) dibandingkan dengan tingkat signifikansi (α) 5% 
dengan kriteria: 
a. Ho tidak dapat ditolak apabila wald statistic < chi square tabel dan 
nilai probabilitas (sig) > tingkat signifikansi (α). Hal ini berarti Ha ditolak 
atau hipotesis yang menyatakan variabel bebas berpengaruh terhadap 
variabel terikat ditolak. 
b. Ho dapat ditolak apabila wald statistic > chi square tabel dan nilai 
probabilitas (sig) < tingkat signifikansi (α). Hal ini berarti Ha diterima atau 























 BAB IV 
HASIL DAN PEMBAHASAN 
 
4.1. Gambaran Umum Obyek Penelitian 
 
Penelitian ini dilakukan pada perusahaan Micellanous Industry yang terdaftar di 
Bursa Efek Indonesia selama periode penelitian tahun 2012 hingga tahun 2016 yang 
melakukan hedging secara berturut-turut, menghasilkan laba positif, dan menggunakan 
mata uang rupiah dalam laporan keuangan tahunan secara berturut-turut. 
 
4.1.1. PT. Astra International 
PT. Astra International didirikan di Jakarta pada tahun 1957 sebagai sebuah 
perusahaan perdagangan umum dengan nama Astra International Inc. Pada tahun 
1990, telah dilakukan perubahan nama manjadi PT. Astra International Tbk, dalam 
rangka penawaran umum Perdana saham Perseroan kepada masyarakat, yang 
dilanjutkan dengan pencatatan saham Perseroan di Bursa Efek dengan nama “ASII”. 
Perseroan merupakan perusahaan multinasional yang memproduksi otomotif. 
Perseroan mengembangkan bisnisnya dengan menerapkan model bisnis yang 
berbasis sinergi dan terdiversifikasi pada tujuh segmen usaha, terdiri dari (1) logistik, 
(2) jasa keuangan, (3) alat berat, (4) agribisnis, (5) infrastruktur dan logistik, (6) 
teknologi dan informasi dan (7) properti. Kegiatan operasional bisnis yang tersebar di 
seluruh Indonesia dikelola melalui lebih dari 200 anak perusahaan, ventura Bersama 
dan entitas asosiasi, dengan didukung oleh lebih dari 200.000 karyawan. 
Misi Perseroan adalah untuk menjadi sejahtera Bersama bangsa dengan 
memberikan nilai terbaik kepada para pemangku kepentingan. Visi Perseroan adalah 
(1) menjadi salah satu perusahaan dengan pengelolaan terbaik di Asia Pasifik dengan 




















     
 
melalui pengembangan sumber daya manusia, struktur keuangan yang solid, kepuasan 
pelangganm dan efisiensi, (2) menjadi perusahaan yang memiliki tanggung jawab 
social serta peduli lingkungan. 
4.1.2. PT. Selamat Sempurna 
PT. Selamat Sempurna didirikan pada tanggal 19 Januari 1976. Perseroan 
merupakan perusahaan utama dari ADR Group (Divisi Otomotif) dan merupakan 
produsen filter dan radiator terbesar di wilayah. Perusahaan memproduksi filter, 
radiator, oil coolers, condensers, brake pipe, fuel pipes, fuel tanks, exhaust systems, 
dan press part. Merk dagang Perseroan, yakni Sakura Filter telah terdaftar di lebih 
dari 90 negara. 
Pada tahun 1994, Perseroan mengakuisisi PT. Andhi Chandra Automotive 
Products. Pada Tahun 1999, Perseroan mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta 
dan Surabaya (kini Bursa Efek Indonesia). Pada tahun 2000 perusahaan melakukan 
penawaran umum obligasi dengan nominal Rp. 100 Milyar di Bursa Efek Surabaya 
dengan peringkat “id A”. 
Saham Perseroan saat ini 70% dimiliki oleh PT Panata Jaya Mandiri, dan memiliki 
saham 15% di PT POSCO IJPC, sebuah perusahaan patungan (joint venture) dengan 
Posco dan Daewoo International Corporation yang berasal dari Korea. Perseroan 
memiliki saham 33% di PT. Tokyo Radiator Selamat Sempurna, sebuah perusahaan 
patungan dengan Tokyo Radiator Manufacturing Co.Ltd, perusahaan asal Jepang. 
Perseroan memiliki saham 51% di PT. Hydraxle Perkasa dan memiliki saham 99,9% 
di PT. Prapat Tunggal Cipta dan PT. Selamat Sempana Perkasa. 
Visi Perseroan adalah untuk menjadi perusahaan kelas dunia dalam industry 
komponen otomotif. Misi perseroan adalah untuk memiliki peningkatan 
berkesinambungan dalam memenuhi seluruh persyaratan melalui kecemerlangan 




















     
 
bersama stakeholders, (2) berjuang menjadi yang terbaik, (3) saling menghargai 
sebagai anggota tim, (4) tanggap terhadap perusahaan. 
 
4.1.3. PT. KMI Wire and Cable 
PT KMI Wire and Cable merupakan produsen utama kabel di Indonesia dan 
merupakan salah satu pemasok kabel listrik untuk PT. Perusahaan Listrik Negara (PT. 
PLN). Perseroan didirikan pada tahun 1972 berdasarka Undang-undang Penanaman 
Modal Asing (PMA). Perseroan dan mitra bisnis asing, Kabel und Metallwerke 
Guetehoffnungshuette AG, perusahaan asal Jerman, memulai produksi kabel listrik 
dengan tegangan rendah serta kabel telepon di atas lahan.  
Pada tanggal 8 Juni 1992, Perseroan memperoleh pernyataan efektif dari ketua 
Badan pengawas Pasar Modal (BAPEPAM) untuk melakukan penawaran umum 
sebesar Rp. 10 Milyar. Pada tanggal 6 Juli 1992, saham tersebut telah dicatatkan pada 
Bursa Efek Jakarta dan Surabaya. 
Sesuai dengan pasal 3 anggaran dasar Perseroan, ruang lingkup kegiatan Perseroan 
terutama meliputi bidang pembuatan kabel dan kawat aluminium dan tembaga serta 
bahan baku lainnya, beserta seluruh komponen, suku cadang, asesori yang terkait dan 
perlengkapan perlengkapannya, termasuk teknik rekayasa dan instalasi kabel. 
Perseroan memiliki kapasitas produksi kabel sebesar 42.000 ton/tahun, terdiri dari 
kabel listrik aluminium sebesar 16.000 ton/tahun dan kabel listrik tembaga sebesar 
26.000 ton/tahun. Hasil produksi Perseroan dipasarkan di dalam negeri dan luar 
negeri. 
Visi dari Perseroan adalah untuk memantapkan posisi PT KMI Wire and Cable 
sebagai produsen kabel yang maju, tangguh, dan terpercaya. Misi Perseroan adalah 
(1) memberikan kualitas produk dan pelayanan terbaik untuk pelanggan, (2) menjaga 




















     
 
memajukan budaya kerja profesional, (4) meningkatkan daya saing melalui inovasi 
berkelanjutan, (5) meningkatkan nilai perusahaan jangka panjang. 
4.1.4. PT. Astra Otoparts 
PT Astra Otoparts Tbk (Astra Otoparts) adalah sebuah grup perusahaan komponen 
otomotif terbesar dan terkemuka di Indonesia yang memproduksi dan 
mendistribusikan beraneka ragam suku cadang kendaraan bermotor roda dua dan roda 
empat. Segmen pasar terbesar Perseroan adalah pasar pabrikan otomotif 
(OEM/Original Equipment Manufacturer) dan pasar suku cadang pengganti 
(REM/Replacement Market). Saat ini Grup Astra Otoparts terdiri dari 7 unit bisnis, 14 
anak perusahaan konsolidasi, 20 entitas asosiasi dan ventura bersama, 1 penyertaan 
saham perusahaan, serta 11 cucu perusahaan yang didukung oleh 37.148 orang 
karyawan. 
Guna memperluas kapasitas, membangun kompetensi dan meningkatkan daya 
saing di pasar global, Perseroan menjalin aliansi strategis dengan mendirikan anak 
perusahaan patungan bersama-sama pemasok komponen terkemuka dari Jepang, 
Eropa, Amerika Serikat, China, dan Taiwan. Astra Otoparts memiliki 4 unit bisnis, 12 
anak perusahaan konsolidasi, 20 entitas asosiasi dan ventura bersama, 1 penyertaan 
saham perusahaan, serta 10 cucu perusahaan yang aktif. Produk komponen Perseroan 
dan rangkaiannya (assemblies) didistribusikan secara langsung ke pasar OEM dan ke 
pasar REM di dalam dan luar negeri melalui unit bisnis perdagangan Astra Otoparts.  
Astra Otoparts memiliki unit bisnis domestik, unit bisnis internasional, dan unit 
bisnis retail yang mendistribusikan komponen otomotif ke pasar suku cadang 
pengganti. Perseroan memiliki jaringan distribusi domestik yang luas, mencakup 50 
main dealers, 24 kantor penjualan, dan 12.000 toko suku cadang yang tersebar di 




















     
 
juga telah merambah ke lebih dari 30 negara di Timur Tengah, Asia Oceania, Afrika, 
Eropa, dan Amerika, serta memiliki kantor perwakilan di Dubai. 
4.1.5. PT. Indospring 
PT Indospring Tbk adalah sebuah perusahaan industri yang memproduksi pegas 
untuk kendaran, baik berupa pegas daun maupun pegas spiral yang diproduksi dengan 
proses dingin maupun panas, dengan lisensi dari Mitsubishi Steel. Perseroan didirikan 
pada 5 Mei 1978, memulai produksi, operasi, dan pemasaran pegas daun pada bulan 
Juni 1978 dan pegas spiral bulan Oktober 1988. Perseroan memasuki pasar modal 
pada bulan Agustus 1990 dengan mencatatkan 15.000.000 saham di Bursa Efek 
Jakarta dan Bursa Efek Surabaya. 
Pada 10 Mei 1997, Perseroan mengadakan perjanjian bantuan teknik dan lisaensi 
dari Murata Spring Co, Ltd. khusus untuk produksi model valve spring. Perseroan 
memperoleh sertifikat ISO-9002 pada Februari 1995 dan sertifikat QS-9000 pada 
bulan November 1999 dari Lloyd’s Register Quality Assurance. Pada bulan April 
2013, Perseroan mendapatkan sertifikasi dari TUV SUD Pte Ltd, sebagai komitmen 
Perseroan untuk meningkatkan mutu produktivitas secara konsisten dan kontinyu. 
Visi Perseroan adalah untuk menjadi produsen leaf spring dan coil spring otomotif 
yang dapat diandalkan di dalam pasar global dengan produk yang berkualitas tinggi 
dan dikerjakan oleh manusia yang berkomitmen tinggi. Misi Perseroan adalah sebagai 
berikut (1) Mengirimkan produk yang memenuhi kebutuhan dan harapan secara 
konsisten semua pelanggan, (2) menjalankan program perbaikan berkelanjutan 
melalui implementasi sistem kualitas, (3) memberdayakan orang melalui pelatihan S5, 
program Picos dan Gugus kendali mutu, (4) mengerjar nilai-nilai tertigi dalam 




















     
 
dan masyarakat, (5) mengejar produktivitas tertinggi melalui orang dan output, (6) 
mewujudkan PT. Indospring Tbk sebagai perusahaan ramah lingkungan 
4.1.6. PT. Nipress 
Nipress didirikan pada tanggl 24 April 1975 sebagai salah satu produsen aki motor 
dan aki mobil terbesar di Indonesia. Nipress memulai operasionalnya sebagai produsen 
dan supplier aki motor dan aki mobil di pabrik seluas 497.5 m² yang dibangun di atas 
tanah seluar 6.566 m². Nipress memulai memproduksinya dengan kapasitas 58.500 aki 
per tahun. Saat ini luas bangunan sudah mencapai 22.650 m² di luas tanah 99.576 m². 
Perseroan saat ini memiliki kapasitas produksi sebanyak 3.00.000 unit aki untuk 
kendaraan roda empat, 4.000.000 unit aki untuk roda dua, dan 650.000 Kwh aki untuk 
Industrial. Perseroan melakukan penjualan produk akinya baik di pasar domestik 
maupun pasar internasional. 
Visi Perseroan adalah untuk menjadi pemain secara global dalam dunia solusi 
penyimpangan energi. Misi Perseroan adalah utuk berkontribusi kepada lingkungan 
yang lebih hijau, menyediakan solusi energi yang handal dan terjangkau, dan 
menciptakan lingkungan kerja yang aman dan nyaman. 
4.1.7. PT. Ricky Putra Globalindo 
PT. Ricky Putra Globalindo merupakan perusahaan multinasional yang 
memproduksi tekstil yang berlokasi di Jakara. Perusahaan ini didirikan pada tahun 
1987. Pada tahun 1997, Perseroan berubah status menjadi perusahaan publik setelah 
mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Jakarta dan Bursa Efek Surabaya dan berubah 
nama menjadi PT Ricky Putra Globalindo Tbk berdasarkan Akta Notaris Raharti 
Sudjardjati, S.H., No. 99 tanggal 10 Juli 1997. 
Perseroan memiliki 5 bidang usaha. Bidang usaha terbsebut yakni pakaian (dibagi 




















     
 
produk pakaian dalam dan pakaian jadi), benang rajut, prpduk kain rajut, bidang 
produksi ekspor, dan restoran.  
Visi Perseroan adalah untuk menjadi perusahaan pakaian jadi terpadu dari hulu 
sampai dengan merek nasional. Misi Perseroan adalah untuk menyiapkan produk 
berkualitas dan mendistribusikannya ke pelosok negeri untuk melayani kebutuhan 
masyaraat dan tumbuh berkembang bersama negeri kita. 
 
4.1.8. PT. Trisula International 
PT. Trisula Internasional adalah perusahaan yang bergerak di bidang perdagangan 
pakaian jadi (garmen) dan industri garmen. Grup Trisula berawal dari industri tekstil 
yang didirikan oleh Alm. Tirta Suherlan pada 1968. Dalam rangka memenuhi 
kebutuhan pasar domestik maka grup Trisula membentuk divisi ritel pada 1995 untuk 
menyediakan produk produk berkualitas dengan bentuk “formal pants” bermerek 
JOBB. 
Perseroan membuat dua merek baru dalam rangka memperluas target pasar, yakni 
UniAsia dan Man Club. Dengan penambahan merek tersebut, bersamaan dengan 
pergantian nama Perseroan dari PT. Transindo Gloal Fashion menjadi PT. Trisula 
International. Bersamaan dengan itu, Perseroan mengakuisisi dua anak perusahaan 
garmen, yaitu PT. Trisula Garmenindo Manufacturing dan PT. Trimas Sarana Garment 
Industry, dimana kegiatan usaha dua perusahaan tersebut berorientasi pada pasar 
garmen nasional. 
Pada tahun 2012 Trisula mencatatkan sahamnya di Bursa Efek Indonesia (BEI). 
Perroan mengakuisisi satu anak perusahaan garmen bernama PT. Tisco Tailored 
Apparel Manufacturing, yang memfokuskan sektor produksi pakaian seragam berskala 




















     
 
membentuk usaha patungan dengan pemegang merek G2000 dan menandatangani 
kerjasama sebagai ritel operator tunggal untuk merek BONDS. 
Visi Perseroan adalah menjadi perusahaan yang kompeitif di industri ritel dan 
garmen, dengan berkomitmen penuh dalam penyediaan produk berkualitas, serta 
menciptakan kehidupan yang lebih baik untuk semua. Misi Perseroan adalah 
pertumbuhan laba melalui kepuasan pelanggan dan kepemimpinan yang kuat. PT. 
Trisula yakin bahwa dengan tereus melakukan inovasi, perseroan dapat memberikan 
produk terbaik dan layanan yang memuaskan kepada pelanggan. 
4.1.9. PT. Sepatu Bata 
Bata atau T&A Bata Shoe Company terdaftar di Zlin, Cekoslowakia oleh dua 
bersaudara Tomáš, Anna dan Antonín Bata (1894). Perusahaan sepatu raksasa keluarga 
ini mengoperasikan empat unit bisnis internasional: Bata Eropa, Bata Asia Pasifik-
Afrika, Bata Amerika Latin, dan Bata Amerika Utara. Produk perusahaan ini hadir di 
lebih dari 50 negara dan memiliki fasilitas produksi di 26 negara. Sepanjang sejarahnya, 
perusahaan ini telah menjual sebanyak 14 miliar pasang sepatu. 
Pengoperasian dan penjualan sepatu Bata di Indonesia dijalankan oleh PT Sepatu 
Bata, Tbk. Pabrik perusahaan ini pertama kali berdiri pada tahun 1939, dan saat ini 
berada di dua tempat, yaitu Kalibata dan Medan. Keduanya menghasilkan 7 juta pasang 
alas kaki setahun yang terdiri dari 400 model sepatu, sepatu sandal, dan sandal baik 
yang dibuat dari kulit, karet, maupun dan plastik. Sebelum tahun 1978, status Bata di 
Indonesia adalah perusahaan penanaman modal asing (PMA), sehingga dilarang 
menjual langsung ke pasar. Bata menjual melalui para penyalur khusus (depot) dengan 
sistem konsinyasi. Status para penyalur tersebut diubah dan pada 1 Januari 1978, yaitu 
saat izin dagang Bata "dipindahkan" kepada mereka dan PT Sepatu Bata menjadi 




















     
 
Visi Perseroan adalah memperkuat posisi Bata sebagai pemimpin alas kaki di 
Indonesia dan meningkatkan nilai pemegang saham dalam jangka pendek dan jangka 
panjang. Misi Perseroan adalah untuk sukses sebagai organisasi dunia yang paling 
dinamis, fleksibel dan mengerti kondisi pasar alas kaki sebagai bisnis utamanya. 
4.1.10. PT. Star Petrochemical 
PT. Star Petrochem didirikan dengan nama PT. Star Asia Internasional pada 19 
Mei 2008. Perseroan menjalankan usaha dalam bidang pembangunan, perdagangan, 
perindustrian, pertambangan, pengangkutan darat, pertanian, percetakan, perbengkelan 
dan jasa, kecuali jasa di bidang hukum dan pajak. Kegiatan usaha utama STAR adalah 
bergerak dalam usaha perdagangan umum besar (benang, kapas dan fiber). 
Pada tanggal 30 Juni 2011, STAR memperoleh pernyataan efektif dari BAPEPAM-
LK untuk melakukan Penawaran Umum Perdana Saham STAR (IPO). Perseroan 
menerbitkan sebanyak 2.000.000.000 lembar saham dengan nilai nominal Rp100,- per 
lembar saham dan harga penawaran Rp102,- per lembar saham yang disertai dengan 
penerbitan Waran Seri I sebanyak 980.000.000 yang dikeluarkan dalam rangka 
penawaran umum. Setiap pemegang 200 lembar saham baru STAR berhak memperoleh 
98 lembar Waran Seri I. Waran Seri I adalah efek yang memberikan hak kepada 
pemegangnya untuk membeli saham yang bernilai nominal Rp100, - dengan harga 
pelaksanaan sebesar Rp102,- yang dapat dilaksanakan selama periode pelaksanaan 
Waran selama 3 (tiga) tahun yaitu sejak tanggal 13 Januari 2012 sampai dengan 14 Juli 
2014 dimana setiap pemegang 1 waran berhak untuk membeli 1 saham Perusahaan. 
Visi Perseroan adalah untuk menjadi pemain terkemuka di bidang perdagangan dan 




















     
 
prinsip-prinsip tata kelola perusahaan yang baik, dan menjadi perusahaan yang 
senantiasa peduli lingkungan. 
4.1.11. PT. Jembo Cable Company 
Didirikan pada bulan April 1973, PT Jembo Cable Company Tbk., memulai 
produksinya dengan kabel listrik tegangan rendah - penghantar tembaga, kemudian 
dilanjutkan dengan Kabel Tegangan Rendah - penghantar aluminium, lalu Kabel 
Tegangan Menengah, Kabel Telepon dan Kabel Serat Optik. Perseroan juga terus 
memperluas pasarnya. 
Pada tahun 1992, Perseroan mencatatkan sahamnya pada Bursa Efek Jakarta atau 
yang sekarang dikenal dengan Bursa Efek Indonesia. Masih ditahun 1992, Perseroan 
membuat perjanjian kerjasama dalam bidang teknik dengan Fujikura Ltd., merupakan 
pemegang saham dan salah satu perusahaan kabel terkemuka dari Jepang. Perseroan 
memperoleh sertifikat ISO 9002 dari TUV Product Service GmbH pada tahun 1995 dan 
sertifikat ISO 9001 di tahun 2000 yang kemudian diperbaharui dengan sertifikat ISO 
9001:2008, dimana Perseroan telah dinyatakan layak menerimanya pada bulan April 
2010. Pada bulan Desember 2007, Perseroan memperoleh Sertifikat ISO 14001:2004 
untuk Sistem Manajemen Lingkungan dan sedangkan Sertifikat OHSAS 18001:2007 
untuk Sistem Manajemen Kesehatan dan Keselamatan Kerja di peroleh Perseroan pada 
bulan Desember 2009 yang dikeluarkan oleh Badan Sertifikasi TUV Product Service 
GmbH. 
Visi Perseroan adalah menjadikan Perseroan sebagai produsen yang terdepan 
dalam industri kawat dan kabel dengan reputasi baik, posisi keuangan yang sehat, 
lingkungan kerja yang sehat, dan pengembangan yang berkesinambungan. Misi 
Perseroan adalah menjadikan seluruh mitra usaha sebagai pemenang, antara lain 




















     
 
4.1.12. PT. Kabelindo Murni 
PT. Kabelindo Murni merupakan salah satu perusahaan produsen kabel listrik dan 
kebel telekomunikasi tertua di Indonesia. Perseroan berdiri pada tahun 1972 dengan 
nama PT. Kabel Indonesia kala itu merupakan perusahaan Penanaan Modal Asing 
(PMA). Kemudian, pada tahun 1979, kepemilikan Perseroan berubah menjadi 
Perusahaan Penanaman Modal Dalam Negeri (PMDN) dan namanya berubah menjadi 
PT Kabelindo Murni dan disahkan dengan Akta Pendirian No. 71 tanggal 11 Oktober 
1979. Pada tahun 1992, Perseroan resmi menjadi perusahaan publik dan menawarkan 
saham perdananya sebanyak 3.100.000 lembar saham di PT Bursa Efek Jakarta 
(sekarang PT Bursa Efek Indonesia) dengan kode KBLM dan jumlah saham 
keseluruhan yang tercatat adalah 14.000.000 lembar saham. 
Perseroan menjalankan usaha dalam bidang industri, khususnya pembuatan kabel-
kabel untuk keperluan telekomunikasi dan untuk penyaluran aliran listrik. Hasil 
produksi yang berhubungan dengan itu dan bagian-bagiannya yang tidak dapat 
dipisahkan (integral), seperti kawat-kawat biasa, kawat-kawat untuk kendaraan 
bermotor (automotive), kawat-kawat berlapis email dan kotak-kotak sambungan (joint 
boxes), kotak kotak pengawasan (cubicles), alat-alat klem (clamps). Perseroan turut 
menjual produksi dan menyediakan jasa yang sesuai dengan maksud dan tujuan 
tersebut. 
Visi Perseroan adalah untuk mejadikan Kabelindo sebagai mitra strategis di bidang 
ketenagalistrikan dan telekomunikasi di Indonesia. Misi Perseroan adalah untuk 
memproduksi kabel yang berkualitas untuk menunjang perkembangan 
ketenagalistrikan dan telekomunikasi agar tercapai kepuasan pelanggan yang optimal, 




















     
 
untuk beroperasi secara efisien dan produktif, menghasilkan laba bersih dan menjada 
arus kas positif. 
4.2. Deskripsi Hasil Penelitian 
Analisis deskriptif yang digunakan adalah mean (rata-rata), nilai maksimum, nilai 
minimum dan standar deviasi dari variabel independen. Pengolahan data secara statistik 
dalam penelitian ini dilakukan dengan menggunakan program aplikasi SPSS versi 23 
dengan hasil sebagai berikut: 
4.2.1. Firm size 
Firm size merupakan besar kecilnya perusahaan dinilai dari besarnya total aset 
perusahaan. Berikut disajikan hasil pengolahan data deskripsi variabel firm size secara 
statistik (Tabel 4.1) :  
Tabel 4.1 Deskipsi Variabel Firm size 
No Nama Perusahaan 
Firm size (Ln) 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 PT. Astra International 19.02 19.18 19.27 19.31 19.38 
2 PT. Astra Otoparts 16.00 16.34 16.48 16.47 16.49 
3 PT. Indospring 14.33 14.60 14.64 14.75 14.72 
4 PT. Nipress 13.17 13.59 14.04 14.25 14.39 
5 PT. Selamat Sempurna 14.18 14.35 14.37 14.61 14.62 
6 PT. Ricky Putra Globalindo 13.64 13.92 13.97 13.99 14.06 
7 PT. Star Petrochem 13.53 13.52 13.56 13.49 13.44 
8 PT. Trisula International 12.81 13.07 13.16 13.26 13.36 
9 PT. Sepatu Bata 13.26 13.43 13.56 13.58 13.59 
10 PT. KMI Wire and Cable 13.97 14.10 14.10 14.25 14.44 
11 PT. Jembo Cable Company 13.47 14.03 13.87 14.12 14.27 
12 PT. Kabelindo Murni 13.49 13.39 13.38 13.39 13.36 
Nilai Rata-rata 14.50 
Nilai Maksimum 19.38 
Nilai Minimum 12.81 
Standar Deviasi 1.66 




















     
 
Tabel 4.1 menunjukkan firm size yang diukur dengan log natural dari total aset 
perusahaan. Firm size perusahaan sampel selama kurun tahun 2012-2016, umumnya 
terus meningkat. Salah satunya, PT. Astra Internasional.  Pada tahun 2012, firm size 
perseroan PT Astra Internasional sebesar 19.02, kemudian meningkat menjadi 19.18. 
Tren nilai itu meningkat terus hingga 2016 dengan capaian nilai firm size sebesar 19.38. 
Peningkatan ini disebabkan oleh meningkatnya jumlah kas dan setara kas, piutang 
usaha, persediaan dan investasi. 
Dari pengamatan 12 perusahaan tersebut, nilai firm size terendah dimiliki oleh PT. 
Trisula International, yakni 12.81, sesuai data laporan keuangan tahun 2012. Sedangkan 
nilai firm size tertinggi dimiliki oleh PT. Astra International yaitu sebesar 19.38. 
Perusahaan dengan total aset yang tinggi maka akan memiliki firm size yang besar dan 
sebaliknya, perusahaan dengan total aset yang kecil akan memiliki firm size yang kecil. 
Dari hasil pengolahan data diperoleh nilai rata-rata firm size sebesar 14.50. Jika 
suatu perusahaan mempunyai nilai di atas rata-rata, maka perusahaan tersebut memiliki 
ukuran lebih besar dibandingkan dengan rata-rata industri umumnya. Sebaliknya, jika 
perusahaan memiliki nilai firm size di bawah rata-rata, maka perusahaan memiliki 
ukuran lebih kecil dibandingkan rata-rata industri umumnya. Dengan demikian, PT. 
Astra Internasional, PT. Astra Otoparts, PT. Indospring, dan PT. Selamat Sempurna 
dikategorikan sebagai perusahaan besar. Sedangkan PT. Nipress, PT. Ricky Putrs 
Globalindo, PT. Star Petrochem, PT. Trisula, PT. Sepatu Bata, PT. KMI Wire and 
Cable, PT. Jembo Cable Company, dan PT. Kabelindo Murni dapat dikategorikan 
sebagai perusahaan kecil. 
Selanjutnya, standar deviasi Tabel 4.1 sebesar 1.66, dibawah nilai rata-rata yakni 
14.50. Hal ini menandakan keragaman firm size seluruh perushaan miscelannous 




















     
 
aset perusahaan pada perusahaan miscellaneous industry pada tahun 2012 hingga 2016 
relatif sama, seperti yang terdapat pada sebaran nilai firm size. 
 
4.2.2. Growth opportunity 
Variabel growth opportunity merupakan kesempatan tumbuh perusahaan di masa 
depan. Deskripsi dari variabel growth opportunity disajikan pada Tabel 4.2 sebagai 
berikut 
Tabel 4.2 Deskripsi variabel Growth opportunity 
No Nama Perusahaan Growth opportunity (%) 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 PT. Astra International 343 259 249 192 239 
2 PT. Astra Otoparts 260 186 199 71 93 
3 PT. Indospring 116 80 057 12 25 
4 PT. Nipress 44 231 106 95 81 
5 PT. Selamat Sempurna 311 356 596 475 357 
6 PT. Ricky Putra Globalindo 30 29 28 25 24 
7 PT. Star Petrochem 49 49 49 49 54 
8 PT. Trisula International 198 132 120 30 31 
9 PT. Sepatu Bata 201 347 334 213 184 
10 PT. KMI Wire and Cable 89 7 7 5 1 
11 PT. Jembo Cable Company 201 291 2.07 55 12 
12 PT. Kabelindo Murni 57 65 059 49 83 
Nilai Rata-rata 141 
Nilai Maksimum 596 
Nilai Minimum 1 
Standar Deviasi 129 
            (Sumber: Lampiran 1) 
Tabel 4.2 menunjukkan nilai growth opportunity perusahaan miscellaneous 




















     
 
of equity. Market value of equity dikalkulasi dengan mengalikan jumlah outstanding 
shares dengan market price of shares. Book value of equity dikalkulasikan dengan 
mengurangi total assets dengan total liabilities.  
Standar deviasi variabel growth opportunity adalah 129, lebih rendah dibandingkan 
dengan nilai rata-rata yakni 141. Hal ini menunjukkan bahwa variasi growth 
opportunity yang tidak terlalu besar antar perusahaan. Dengan demikian dapat 
disimpulkan bahwa perusahaan-perusahaan tersebut memiliki growth opportunity yang 
cenderung sama. Namun, jika dibandingkan dengan perusahaan-perusahaan pada 
umumnya, growth opportunity perusahaan miscellaneous industry cukup baik, dengan 
rata-rata 141, nilai ini menunjukkan bahwa investor bersedia untuk membayar 
perusahaan 141 kali lipat dari nilai aslinya (book value), hal ini mengindikasikan bahwa 
investor melihat kesempatan tumbuh perusahaan di masa mendatang yang meyakinkan. 
Sejumlah perusahaan seperti PT. Astra International, PT. Selamat Sempurna, dan PT. 
Sepatu Bata memiliki kesempatan tumbuh di masa depan lebih besar dibandingkan 
dengan perusahaan-perusahaan lainnya. Sedangkan perusahaan-perusahaan seperti PT 
Kabelindo Murni dan PT. KMI Wire and Cable diindikasikan memiliki kesempatan 
tumbuh di masa depan lebih kecil dibandingkan dengan rata-rata perusahaan lainnya. 
Nilai growth opportunity perusahaan miscellaneous industry pada tahun 
pengamatan cenderung fluktuatif, terutama pada tahun 2013 hingga 2015. Hal ini 
disebabkan oleh penurunan IHSG secara berturut-turut pada tahun 2013 hingga tahun 
2015. Penurunan IHSG ini dipengaruhi oleh banyak sebab, diantaranya adalah 
kebijakan Federal Reserve (Bank sentral Amerika Serikat), peningkatan suku bunga 
Federal Reserve, kebijakan pemerintah dan fluktuasi USD. Pada tahun 2013 Federal 
Reserve mengeluarkan kebijakan tapering off – sebuah kebijakan untuk mengurangi 




















     
 
ekonomi pada saat Amerika Serikat mengalami krisis ekonomi tahun 2008). Investor 
saham di Indonesia pada umumnya merupakan investor asing. Dengan adanya 
kebijakan tapering off ini mengakibatkan penarikan investasi dari Indonesia. Kebijakan 
Federal Reserve untuk meningkatkan suku bunga AS secara bertahap turut 
menyebabkan IHSG menurun, sehingga investor asing mengalihkan dananya dari 
Indonesia. Hal ini terbukti dengan berkurangnya kapitalisasi pasar dan volume 
transaksi saham setelah Federal Reserve memutuskan untuk meningkatkan suku bunga. 
Peningkatan suku bunga ini menyebabkan USD terapresiasi, sehingga USD meningkat 
tajam. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa growth opportunity perusahaan 
dipengaruhi oleh kebijakan yang dikeluarkan oleh Federal Reserve. Kebijakan 
pemerintah untuk meningkatkan harga Bahan Bakar Minyak (BBM) mempengaruhi 
kinerja saham sektor miscellaneous industry. Miscellanous industry didominasi oleh 
perusahaan otomotif, sehingga peningkatan harga BBM berimbas terhadap saham 
otomotif. Pemerintah meningkatkan harga bbm pada tahun 2013 hingga 2015 secara 
signifikan, sehingga pada tahun-tahun ini saham perusahaan cenderung menurun. 
Dengan ini dapat disimpulkan bahwa growth opportunity turut dipengaruhi oleh 
kebijakan Federal Reserve, peningkatan suku bunga Federal Reserve, kebijakan 


























     
 
4.2.3. Leverage 
Leverage merupakan besarnya penggunaan hutang untuk mendanai jalannya 
perusahaan. Berikut disajikan hasil pengolahan data deskripsi variabel firm size secara 
statistik (Tabel 4.3) 
Table 4.3 Deskripsi variabel Leverage 
No Nama Perusahaan 
Leverage (%) 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 PT. Astra International 103 102 96 94 87 
2 PT. Astra Otoparts 62 32 42 41 39 
3 PT. Indospring 46 25 25 33 20 
4 PT. Nipress 145 240 107 154 111 
5 PT. Selamat Sempurna 76 68 53 054 43 
6 PT. Ricky Putra Globalindo 130 192 200 199 212 
7 PT. Star Petrochem 54 53 58 49 41 
8 PT. Trisula International 51 57 69 71 85 
9 PT. Sepatu Bata 48 72 81 45 44 
10 PT. KMI Wire and Cable 37 51 44 51 42 
11 PT. Jembo Cable Company 396 740 520 269 237 
12 PT. Kabelindo Murni 173 143 123 121 99 
Nilai Rata-rata 112 
Nilai Maksimum 740 
Nilai Minimum 20 
Standar Deviasi 122 
(Sumber: Lampiran 1) 
 
Tabel 4.3 menunjukkan gambaran rasio likuiditas perusahaan-perusahaan 
miscellaneous industry pada tahun 2012 hingga 2016. Rasio ini didapatkan dengan 
membandingkan total hutang dan total ekuitas. Rasio tersebut menunjukkan besaran 
hutang yang digunakan untuk membiayai aset perusahaan secara relatif dengan jumlah 
ekuitas. Karena itu semakin besar hutang yang digunakan untuk membiayai 




















     
 
Nilai rasio pada Tabel 4.3 cenderung bersifat fluktuatif. Sebagai contoh, PT. 
Indospring memiliki rasio sebesar 46 pada tahun 2012, lalu menurun menjadi 25 pada 
tahun 2013 dan 2014, kemudian meningkat menjadi 33 pada tahun 2015 tetapi menurun 
kembali menjadi 20 pada tahun 2016. Semakin kecil nilai rasio, maka semakin kecil 
nilai ekuitas yang digunakan oleh perusahaan untuk mendanai perusahaan. Sebaliknya, 
semakin besar rasio, semakin besar pula hutang yang digunakan dibandingkan dengan 
ekuitas yang dimiliki perusahaan. Perusahaan seperti PT. Jembo Cable Company 
memiliki rasio leverage yang besar, dapat disimpulkan bahwa perusahaan ini 
menggunakan hutang lebih besar dibandingkan ekuitas perusahaan untuk mendanai 
perusahaan.  
Rasio tertinggi dimiliki oleh PT. Jembo Cable Company pada tahun 2013, sebesar 
740. Peningkatan rasio ini disebabkan oleh eskalasi jumlah pinjaman jangka pendek 
perusahaan yang meningkat sebesar 98% dari tahun 2012 guna membiayai operasional 
perusahaan. Perusahaan dengan rasio terkecil adalah PT. Indospring pada tahun 2016, 
sebesar 20. Nilai rata-rata debt to equity ratio adalah 1.12. Hal ini menandakan rata-
rata perusahaan lebih banyak menggunakan hutang untuk mendanai ekspansi maupun 
operasional perusahaan, dibandingkan dengan menggunakan ekuitas atau modal 
perusahaan. 
Standar deviasi variabel leverage pada perusahaan miscellaneous industry adalah 
1.22, lebih besar dibandingkan nilai rata-rata, yakni 112. Hal ini mencerminkan 
keragaman penggunaan hutang perusahaan pada tahun 2012 hingga tahun 2016 yang 
cenderung beragam. Mengacu pada Tabel 4.3, dapat dilihat bahwa tren rasio leverage 
perusahaan sampel cenderung menurun dari tahun ke tahun. Hal ini disebabkan oleh 
peningkatan Suku Bunga Dasar Kredit (SBDK) – sebuah suku bunga acuan sebagai 




















     
 
korporasi cenderung meningkat dari tahun ke tahun, pada umumnya di atas 10%. Suku 
bunga kredit ini dapat dinilai mahal, sehingga perusahaan-perusahaan lebih memilih 
untuk mendanai perusahaan dengan proporsi ekuitas yang lebih besar. Dengan ini dapat 
disimpulkan leverage memiliki sentsitivitas yang tinggi terhadap tingkat SBDK 
4.2.4. Liquidity 
Liquidity merupakan kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka 
pendeknya dengan aset lancar yang dimiliki. Berikut disajikan hasil pengolahan data 
deskripsi variabel liquidity secara statistik (Tabel 4.4) 
Table 4.4 Deskripsi Varibel Liquidity 
No Nama Perusahaan 
Liquidity (%) 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 PT. Astra International 133 124 131 138 124 
2 PT. Astra Otoparts 116 184 133 132 151 
3 PT. Indospring 233 386 291 223 303 
4 PT. Nipress 110 105 129 105 122 
5 PT. Selamat Sempurna 194 211 211 239 286 
6 PT. Ricky Putra Globalindo 225 177 133 119 115 
7 PT. Star Petrochem 89 187 174 181 200 
8 PT. Trisula International 250 238 200 195 164 
9 PT. Sepatu Bata 212 169 155 247 257 
10 PT. KMI Wire and Cable 307 255 333 285 341 
11 PT. Jembo Cable Company 115 98 103 105 114 
12 PT. Kabelindo Murni 97 96 104 106 130 
Nilai Rata-rata 181 
Nilai Maksimum 386 
Nilai Minimum 96 
Standar Deviasi 71 





















     
 
Rasio likuiditas adalah rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk 
melunasi kewajiban jangka pendeknya. Rasio ini dikalkulasi dengan membandingkan 
current assets dan current liabilities. Rasio ini menunjukkan perbandingan current 
assets yang dapat dicairkan guna melunasi hutang jangka pendeknya. 
Table 4.4 menunjukkan standar deviasi variabel liquidity adalah sebesar 71, lebih 
kecil dibandingkan dengan rata-rata, yakni 181. Hal ini menunjukkan bahwa minimnya 
keragaman current ratio pada perusahaan miscellaneous industry pada tahun 
pengamatan. Rendahnya standar deviasi dapat diimplikasikan bahwa likuiditas 
perusahaan miscellaneous industry relative sama seperti yang dapat dilihat pada 
sebaran current ratio. 
Current ratio terendah dimiliki oleh PT. Kabelindo Murni pada tahun 2013, 
sebesar 0.96. Penurnan rasio PT. Kabelindo Murni pada tahun 2013 disebabkan oleh 
menurunnya jumlah aset perusahaan sebesar 9.50% dibandingkan tahun 2012 serta 
penurunan piutang sebesar 11% dan persediaan sebesar 40%. Current ratio tertinggi 
dimiliki oleh PT. Indospring pada tahun 2013, sebesar 3.86. Dapat disimpulkan bahwa 
PT. Indosping memiliki current assets 3.8 kali dibandingkan dengan current 
liabilitiesnya.  
Current ratio perusahaan miscellaneous industry pada tahun 2012 hingga 2016 
cenderung fluktuatif. Hal ini dipengaruhi oleh fluktuasi tingkat Suku Bunga Dasar 
Kredit (SBKD) korporasi. Beberapa perusahaan memutuskan untuk mengurangi 
penggunaan hutang bank jangka pendek, dikarenakan tingkat bunga yang semakin 
tinggi. Demikian dapat disimpulkan bahwa SKBD mempengaruhi current ratio secara 
substansial. Sebagai contoh, PT. Sepatu Bata pada tahun 2012 memiliki rasio sebesar 
212, menurun menjadi 169 pada 2013, lalu menurun pada tahun 2014 menjadi 155, dan 




















     
 
berbanding lurus dengan fluktuasi SBKD korporasi yang meningkat pada tahun 2013 
dan 2014. Rata-rata current ratio miscellaneous industry selama periode pengamatan 
adalah 1.81. Hal ini menunjukkan pada umumnya, perusahaan memiliki perbandingan 
jumlah current assets dan current liability sebesar 18.  
4.2.5. Financial distress 
Financial distress adalah kecenderungan perusahaan untuk mengalami 
kebangkrutan. Financial distress diproksikan menggunakan Altman’s Z-Score. 
Deskripsi variabel financial distress adalah sebagai berikut 
Table 4.5 Financial distress 
 
No Nama Perusahaan 
Financial distress (Z-Score) 
2012 2013 2014 2015 2016 
1 PT. Astra International 4.18 3.46 3.43 2.86 3.21 
2 PT. Astra Otoparts 4.72 5.41 4.61 2.59 3.17 
3 PT. Indospring 3.45 3.65 3.08 1.37 2.12 
4 PT. Nipress 2.18 2.20 2.00 1.34 1.52 
5 PT. Selamat Sempurna 5.56 6.34 10.39 8.48 8.50 
6 PT. Ricky Putra Globalindo 1.66 1.47 1.44 1.26 1.26 
7 PT. Star Petrochem 0.92 1.28 1.14 1.29 1.37 
8 PT. Trisula International 5.07 4.05 3.39 2.71 2.34 
9 PT. Sepatu Bata 5.69 5.65 5.24 6.13 5.44 
10 PT. KMI Wire and Cable 4.62 3.68 3.65 3.41 4.46 
11 PT. Jembo Cable Company 2.53 1.61 1.90 1.49 2.19 
12 PT. Kabelindo Murni 2.25 2.45 2.50 2.05 2.62 
Nilai Rata-rata 3.38 
Nilai Maksimum 10.39 
Nilai Minimum 0.92 
Standar Deviasi 1.99 
 (Sumber: Lampiran 1) 
 
Variabel financial distress dikalkulasi menggunakan Altman Z-Score, yakni 




















     
 
retained earnings dan sales dengan total aset serta market value of equity dengan total 
liabilities. Nilai Altman’s Z-Score mengindikasikan kemungkinan perusahaan untuk 
mengalami kebangkrutan. Semakin kecil nilai Altman Z-Score, maka semakin besar 
kemungkinan perusahaan untuk mengalami kebangkrutan. 
Pada Tabel 4.5 dapat disimpulkan bahwa Altman’s Z-Score perusahaan 
miscellaneous industry cenderung fluktuatif. Hal ini dipengaruhi oleh penurunan 
Market Value of Equity (MVE) terhadap total liabilities dan penurunan sales 
dibandingkan dengan total assets secara substansial pada tahun 2013 hingga tahun 
2015. Penurunan MVE terhadap total liabilities disebabkan penurunan IHSG secara 
drastis pada tahun 2013 hingga 2015, yang dipicu oleh peningkatan suku bunga 
Amerika Serikat oleh Federal Reserve yang mengakibatkan penarikan investasi di 
Indonesia sehingga terjadi penurunan volume transaksi saham dan harga saham. 
Penurunan sales pada terhadap total aset. Penurunan ini dipicu oleh berkurangnya 
konsumsi masyarakat Indonesia dan pengaruh penguatan dolar Amerika. Demikian 
dapat disimpulkan bahwa financial distress perusahaan miscellaneous industry 
dipengaruhi oleh tingkat suku bunga Amerika Serikat. Sebagai contoh, PT. KMI Wire 
and Cable pada tahun 2012 memiliki skor sebear 4.62, lalu menurun menjadi 3.68 
hingga 3.41 pad tahun 2015, lalu meningkat lagi menjadi 4.46 pada tahun 2016. Skor 
tertinggi dimiliki oleh PT. Selamat Sempurna pada tahun 2014. Sementara skor 
terendah dimiliki oleh PT. Star Petrochem pada tahun 2012. Skor yang tinggi 
mengindikasikan kemungkinan perusahaan untuk mengalami kebangkrutan kecil, 
sementara perusahaan dengan skor yang kecil (di bawah 4) memiliki kemungkinan 
untuk mengalami kebangkrutan yang besar. Nilai rata-rata perusahaan miscellaneous 
industry adalah 3.38. Hal ini mengindikasikan bahwa beberapa perusahaan 




















     
 
Standar deviasi perusahaan miscellaneous industry adalah 1.99, lebih kecil 
dibandingkan dengan nilai rata-rata, yakni 3.38. Hal ini menandakan bahwa tingkat 
keragaman skor tidak terlalu banyak. Rendahnya keragaman Altman’s Z-Score 
perusahaan miscellaneous industry pada tahun pengamatan menunjukkan bahwa skor 
yang dimiliki perusahaan-perusahaan tersebut cenderung sama. Skor 3.38 merupakan 
nilai yang baik untuk perusahaan manufaktur, hal ini menandakan bahwa perusahaan 
miscellaneous industry memiliki probabilitas kebangkrutan yang kecil. 
 
4.3. Uji Hipotesis 
4.3.1. Uji Kelayakan Model Regresi (Goodness of Fit Test) 
Menilai kelayakan model regresi dilakukan dengan menilai nilai signifikansi pada 
Tabel 4.6 (Hosmer and Lameshow Test). Model ini mampu memprediksi nilai 
observasi apabila nilai Hosmer and Lameshow Goodnes of Fit Test >0.5. Hasil uji 
kedua hal tersebut disajikan pada Tabel 4.6 
Tabel 4.6 
Hosmer and Lameshow Test 
Hosmer and Lemeshow Test 
Step Chi-square df Sig. 
1 13.723 8 .089 
(Sumber: Lampiran 2) 
 
Pada Tabel 4.6 dapat dilihat bahwa besarnya nilai statistik Hosmer and Lameshow 
Goodnes of Fit Test adalah 13.723 dengan tingkat signifikansi 0.089. Angka tingkat 
signifikan diatas 0.05, sehingga Ho diterima. Hal ini menandakan bahwa model regresi 























     
 
4.3.2. Uji Keseluruhan Model (Overall Model Fit Test) 
Menilai keseluruhan model dilakukan dengan melakukan pengamatan pada angka 
-2 Log Likelihood (-2LL) Block Number = 0 dan -2Log Likelihood (-2LL) block 
Number=1 pada akhir hasil analisis.  
Tabel 4.7 





                    (Sumber: Lampiran 2) 
Pada Table 4.8 di atas terlihat angka awal -2LL Block Number = 0 adalah 81.503, 
lebih besar dari nilai -2LL1, yakni sebesar 67.357. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa 




Block Overall Percentage 
Block 0 58.3 
Block 1 70.0 
(Sumber: Lampiran 2) 
Salain itu, nilai overall percentage correct di block 1 senilai 70, lebih besar 
dibandingkan dengan nilai overall percentage correct di block 0, yakni 58.3. Hal ini 
juga mengindikasikan bahwa model regresi dengan estimator pada variabel independen 
tepat dalam mengestimasi pengaruh variabel independen terhadap kebijakan hedging. 
4.3.3. Determinasi Koefisien 
Pada Tabel 4.9, nilai Cox & Snell R Square sebesar 0.210 dan Negelkerke R Square 
sebesar 0.283. Dari informasi berikut dapat disimpulkan bahwa variabilitas variabel 
dependen (hedging) dapat dijelaskan varibel independen (Firm size, growth 
opportunity, leverage, liquidity, financial distress) sebesar 28,3%, sedangkan 71,7% 
Iteration -2 Log Likelihood 
Step 0 81.503 




















     
 
variabilitas pada variabel dependen dijelaskan oleh faktor-faktor lain di luar variabel 
independen yang digunakan. 
Tabel 4.9 
Model Summary 
Step -2 Log likelihood 




1 67.357a .210 .283 
(Sumber: Lampiran 2) 
 
4.4. Uji Koefisien Regresi 
Dalam pengolahan data yang menggunakan regresi logistik, dilakukan beberapa 
tahapan untuk menemukan hubungan antara variabel independen dan variabel 
dependen, yaitu pengaruh firm size, growth opportunity, leverage, liquidity, dan 






=  −11.387 + 0.511 𝐹𝑆 + 0.016 𝐺𝑂 + 1.753 𝐿𝐸𝑉 + 1.245 𝐿𝐼𝑄 + 0.112 𝐹𝐷 
Persamaan regresi di atas dapat diuraikan sebagai berikut: 
1. b0 sebesar -11.387 menunjukkan jika variabel independen (Firm size, growth 
opportunity, leverage, liquidity, dan financial distress) konstan atau X=0, maka 
penggunaan hedging sebesar -11.387% 
2. b2 sebesar 0.511 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu variabel firm size, akan 
menambah penggunaan hedging sebesar 0.511% 
3. b3 sebesar 0.016 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu variabel growth 
opportunity, akan menambah penggunaan hedging sebesar 0.016% 
4. b4 sebesar 1.753 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu variabel leverage, akan 




















     
 
5. b5 sebesar 1.245 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu variabel liquidity, akan 
menambah penggunaan hedging sebesar 1.245% 
6. b6 sebesar 0.112 menunjukkan bahwa setiap perubahan satu variabel financial distress, 
akan menambah penggunaan hedging sebesar 0.112% 
 
       Table 4.10 
Variables in the Equation 
 B S.E. Wald df Sig. Exp(B) 
Step 1a Firm_Size .511 .241 4.512 1 .034 1.667 
Growth_Opp .016 .574 .001 1 .977 1.016 
Leverage 1.753 .725 5.844 1 .016 5.773 
Liquidity 1.245 .696 3.200 1 .074 3.472 
Fin_Distress .112 .392 .082 1 .775 1.119 
Constant -11.387 4.231 7.243 1 .007 .000 
(Sumber: Lampiran 3) 
 
 Hasil yang dapat dijelaskan dari uji koefisien regresi yang disajikan pada Tabel 4.10 
adalah: 
1. H1: Firm size berpengaruh signifikan terhadap corporate hedging 
Variabel Firm size memiliki koefisien regresi 0.511 dan nilai probabilitas (sig) 0.034 
serta wald statistic sebesar 4.512. Hal ini menunjukkan bahwa variabel firm size 
signifikan karena memiliki nilai sig lebih kecil dari 0.05 dan memiliki nilai wald 
statistic lebih besar daripada nila chi-square tabel 3.081. Dengan ini dapat 
disimpulkan bahwa H1 yang menyatakan variabel firm size berpengaruh signifikan 























     
 
2. H2: Growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap corporate hedging 
Variabel growth opportunity memiliki koefisien regresi sebear 0.016 dan nilai 
probabilitas (sig) 0.977 serta wald statistic sebesar 0.001. Hal ini menunjukkan 
bahwa variabel growth opportunity berpengaruh tidak signifikan karena memiliki 
nilai sig lebih besar dari nilai 0.05 dan nilai wald statistic sebesar 0.001, lebih kecil 
dibandingkan chi-square tabel 3.081. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa H2 yang 
menyatakan variabel growth opportunity berpengaruh signifikan terhadap corporate 
hedging ditolak. 
3. H3: Leverage berpengaruh signifikan terhadap corporate hedging 
Variabel leverage memiliki koefisien regresi sebesar 1.753 dan nilai probabilitas 
(sig) 0.016 serta wald statistic sebesar 5.884. Hal ini menunjukkan bahwa variabel 
leverage berpengaruh signifikan karena memiliki nilai sig lebih kecil daripada 0.05 
dan nilai wald statistic lebih besar daripada chi-square tabel 3.081. Dengan ini dapat 
disimpulkan bahwa H3 yang menyatakan variabel leverage berpengaruh signifikan 
terhadap corporate hedging. 
4. H4: Liquidity berpengaruh signifikan terhadap corporate hedging 
Variabel liquidity memiliki koefisien regresi sebesar 1.245 dan nilai probabilitas 
(Sig) sebesar 0.074 dan wald statistic sebesar 3.200. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel leverage berpengaruh tidak signifikan karena memiliki nilai sig lebih besar 
dibandingkan 0.05 dan wald statistic lebih besar dibandingkan nilai chi-square tabel 
3.081. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa H4 yang menyatakan variabel liquidity 























     
 
5. H5: Financial distress berpengaruh signifikan terhadap corporate hedging 
Variabel financial distress memiliki koefisien regresi 0.112 dan nilai probabilitas 
(sig) sebesar 0.775 serta wald statistic sebesar 0.008. Hal ini menunjukkan bahwa 
variabel financial distress berpengaruh tidak signifikan karena memiliki nilai sig 
lebih besar dibandingkan 0.05 dan wald statistic lebih kecil dibandingkan dengan 
nilai chi-square tabel 3.081. Dengan ini dapat disimpulkan bahwa H5 yang 
menyatakan variabel financial distress berpengaruh signifikan terhadap corporate 
hedging ditolak. 
4.5. Pembahasan Hasil Penelitian 
Berdasarkan hasil analisis regresi logistik dan uji kelayakan model yang telah 
diuraikan sebelumnya, maka pembahasan hasil penelitian tentang determinan 
corporate hedging seperti firm size, growth opportunity, liquidity, leverage, dan 
financial distress pada perusahaan miscellaneous industry tahun 2012-2016, dapat 
diuraikan sebagai berikut. 
 
4.5.1. Pengaruh Firm size (X1) Terhadap Corporate Hedging 
Firm size menunjukkan ukuran perusahaan dilihat dari total aset yang dimiliki 
perusahaan. Semakin besar nilai firm size perusahaan, maka semakin besar pula total 
aset yang dimiliki oleh perusahaan dan sebaliknya, semakin kecil nilai firm size 
perusahaan, maka semakin kecil total aset perusahaan. Perusahaan dengan firm size 
yang besar memiliki aktivitas operasional yang luas dibandingkan dengan perusahaan 
dengan firm size yang kecil dan memiliki transaksi dengan pihak asing, sehingga 
perusahaan terpapar risiko keuangan. Semakin besar firm size, maka semakin besar 




















     
 
dimiliki perusahaan. Guna mengeliminasi risiko keuangan yang dihadapi perusahaan 
di masa depan, maka dibutuhkan suatu alat manajemen risiko, yakni hedging. 
Berdasarkan hasil uji hipotesis terbukti bahwa firm size berpengaruh signifikan 
terhadap corporate hedging pada perusahaan yang terdaftar dalam subsektor 
miscellaneous industry Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Ameer (2010), Putro (2012), Guniarti 
(2014), dan Ahmad dkk (2015) yang menyimpulkan bahwa variabel firm size 
berpengaruh signifikan terhadap corporate hedging perusahaan. Semakin tinggi nilai 
firm size maka akan semakin tinggi kemungkinan perusahaan untuk melakukan 
hedging.  
Mengacu pada data nilai firm size perusahaan, perusahaan yang menggunakan 
hedging pada umumnya adalah perusahaan dengan nilai firm size yang tinggi. 
Penemuan ini mendukung hasil penelitian Allayanis dan Weston (2001) yang 
menyatakan bahwa hedging pada umumnya dilakukan oleh perusahaan dengan nilai 
firm size yang besar, sebab hedging, terutama dengan instrumen derivatif memerlukan 
biaya yang cukup besar. Penelitian ini berbanding terbalik dengan penelitian yang 
dilakukan oleh Triki (2005) yang menyatakan bahwa semakin kecil firm size, maka 
semakin besar kemungkinan perusahaan untuk menggunakan hedging. Hal ini 
disebabkan karena perusahaan dengan ukuran yang kecil memiliki information 
asymmetry dan memiliki biaya utang yang tinggi. 
 
4.5.2. Pengaruh Growth Opportunity (X2) Terhadap Corporate Hedging 
Growth opportunity adalah kesempatan perusahaan untuk tumbuh di masa 
mendatang. Growth opportunity diproksikan dengan market to book value of equity. 




















     
 
value) dan nilai riil perusahaan (book value). Perbandingan tersebut menunjukkan 
kesanggupan investor untuk membayar saham perusahaan dibaningkan dengan nilai 
riilnya. Semakin tinggi perbandingan market value dengan book value, maka semakin 
besar growth opportunity perusahaan, karena diindikasikan investor membayar lebih 
karena melihat peluang perusahaan di masa mendatang. Perusahaan dengan growth 
opportunity yang tinggi cenderung membutuhkan biaya yang besar untuk 
mengembangkan usahanya. Selain menggunakan ekuitas yang dimiliki, Guniarti (2014) 
menyatakan bahwa perusahaan turut menggunakan hutang untuk mendanai perusahaan. 
Perusahaan yang memiliki hutang dalam mata yang asing akan dihadapi oleh risiko 
nilai tukar. Guna memitigasi risiko ini, perusahaan memerlukan suatu alat manajemen 
risiko, yakni hedging.  
Berdasarkan hasil uji hipotesis terbukti bahwa variabel growth opportunity 
berpengaruh tidak signifikan terhadap corporate hedging pada perusahaan yang 
terdaftar dalam subsektor miscellaneous industry Bursa Efek Indonesia periode 2012-
2016. Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Guniarti (2014) 
serta Aslikan dan Rokhmi (2017).  Penelitian-penelitian tersebut menyatakan bahwa 
growth opportunity berpengaruh tidak signifikan terhadap corporate hedging 
perusahaan. Hasil yang tidak signifikan pada penelitian ini dapat disebabkan oleh 
pengaruh kebijakan tapering off Federal Reserve Amerika Serikat yang mempengaruhi 
market value of equity secara substansial. Temuan ini berlawanan dengan hasil 
penelitian yang dilakukan oleh Putro (2012) yang menemukan bahwa variabel growth 
opportunity berpengaruh signifikan terhadap corporate hedging. Dalam penelitiannya, 
permintaan sektor industi otomotif sedang meningkat tajam dan Federal Reserve AS 





















     
 
4.5.3. Pengaruh Leverage (X3) Terhadap Corporate Hedging 
Leverage merupakan tingkat penggunaan hutang untuk mendanai jalannya 
perusahaan. Leverage diproksikan dengan debt to equity ratio, yakni dengan 
membandingkan total hutang dengan total ekuitas perusahaan. Rasio ini menunjukkan 
seberapa besar penggunaan hutang dibandingkan dengan ekuitas perusahaan. Debt to 
equity ratio yang besar menunjukkan perusahaan menggunakan hutang lebih banyak 
untuk membiayai aktivitas perusahaan dibandingkan dengan ekuitas perusahaan. 
Sebaliknya, jika rasio yang dimiliki perusahaan rendah, artinya penggunaan hutang 
untuk mendanai perusahaan lebih rendah dibandingkan ekuitas perusahaan. Perusahaan 
yang memiliki rasio leverage yang tinggi memiliki risiko keuangan yang tinggi 
dibandingkan perusahaan dengan rasio rendah. Semakin tinggi jumlah hutang yang 
digunakan perusahaan untuk membiayai perusahaan, maka semakin besar risiko 
perusahaan untuk mengalami credit default – keadaan dimana perusahaan tidak mampu 
untuk melunasi kewajibannya. Fluktuasi mata uang asing dapat memperburuk risiko 
yang dihadapi perusahaan di masa mendatang, maka dari itu perusahaan menggunakan 
hedging guna mengeliminasi risiko fluktuasi nilai tukar. 
Berdasarkan hasil uji hipotesis terbukti bahwa variabel leverage berpengaruh 
signifikan terhadap corporate hedging pada perusahaan yang terdaftar dalam subsektor 
miscellaneous industry Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Hasil penelitian ini 
sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Putro (2012), Guniarti (2014), serta 
Astriyanti dan Sudhiarta (2017). Penelitian-penelitian tersebut menyimpulkan bahwa 
variabel leverage berpengaruh signifikan terhadap penggunaan hedging. Sedangkan 
penelitian ini berlawanan dengan temuan Aulia (2016) yang menemukan bahwa 
leverage berpengaruh tidak signifikan terhadap corporate hedging. Perbedaan ini 




















     
 
meningkat tajam, sehingga perusahaan masih banyak yang menggunakan hutang untuk 
mendanai perusahaannya. 
Data menunjukkan sepanjang tahun 2012 hingga 2016, perusahaan yang memiliki 
rasio leverage diatas rata-rata perusahaan sampel adalah PT. Nipress, PT. Ricky 
Globalindo, PT. Jembo Cable Company, dan PT. Kabelindo Murni. Hal ini sesuai 
dengan teori Nguyen dan Faff (2012) yang menyatakan perusahaan dengan rasio 
leverage yang tinggi memiliki probabilitas untuk menggunakan hedging tinggi. 
 
4.5.4. Pengaruh Liquidity (X4) Terhadap Corporate Hedging 
Likuiditas merupakan kemampuan perusahaan untuk melunasi kewajiban jangka 
pendeknya. Likuiditas diproksikan dengan current ratio. Rasio ini membandingkan 
current assets dengan current liabilities perusahaan. Perusahaan dengan current ratio 
yang tinggi menunjukkan bahwa perusahaan tersebut mampu memiliki lebih banyak 
aset lancar dibandingkan dengan kewajiaban lancar, sehingga mampu melunasi 
kewajiban lancarnya dengan melikuidasi aset lancar tersebut. Sebaliknya, rendahnya 
current ratio yang dimiliki perusahaan mengindikasikan bahwa perusahaan memiliki 
kewajiban lancar lebih banyak dibandingkan dengan aset lancarnya, hal ini dapat 
menyebabkan credit default – tidak mampunya debitur untuk membayar kewajibannya. 
Dengan ini dapat disimpulkan bahwa semakin besar current ratio perusahaan, maka 
semakin kecil kemungkinan perusahaan untuk menggunakan hedging, karena 
peruahaan dapat melunasi kewajiban lancarnya. Sebaliknya, semakin kecil current 
ratio perusahaan, semakin besar probabilitas perusahaan untuk menggunakan hedging 
dikarenakan perusahaan terpapar credit risk default dan risiko ini dapat diperparah 
apabila perusahaan melalukan transaksi yang didenominasi dalam bentuk mata uang 




















     
 
Untuk memitigasi risiko-risiko ini, maka diperlukan suatu alat manajemen risiko, yakni 
hedging. 
Berdasarkan hasil uji hipotesis terbukti bahwa variabel liquidity berpengaruh tidak 
signifikan terhadap corporate hedging pada perusahaan yang terdaftar dalam subsektor 
miscellaneous industry Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Tidak signifikannya 
hasil disebabkan current ratio perusahaan sampel cenderung tinggi, seperti yang tertera 
pada Tabel 4.4, standar deviasi liquidity sebesar 0.71 dan nilai rata-rata sebesar 1.81. 
Hasil penelitian ini sesuai dengan penelitian yang dilakukan oleh Triki (2005), Nguyen 
dan Faff (2012), serta Mehmood (2014) yang menemukan bahwa liquidity tidak 
memiliki pengaruh signifikan terhadap corporate hedging. Hasil penelitian ini tidak 
mendukung hasil temuan Putro (2012) yang menyatakan bahwa semakin tinggi 
likuiditas perusahaan maka semakin besar kemungkinan perusahaan untuk 
menggunakan hedging. Putro menyatakan bahwa tingginya current ratio berpengaruh 
terhadap return on investment. Semakin besar current ratio, maka semakin besar return 
on investment dan sebaliknya, semakin kecil current ratio, maka semakin kecil return 
on investment yang dihasilkan. Kecilnya return on investment dapat diperburuk jika 
perusahaan mengalami ekposur transaksi.  
Data menunjukkan sepanjang tahun 2012 hingga 2016, perusahaan yang memiliki 
current ratio di bawah rata-rata adalah PT. Astra International, PT. Astra Otoparts, PT. 
Nipress, PT. Ricky Putra Globalindo, PT. Jembo Cable Company, dan PT. Kabelindo 
Murni. Sementara itu, perushaaan dengan current ratio di atas rata-rata adalah PT. 
Indospring, PT. Selamat Sempurna, PT. Star petrochem, PT. Trisula International, PT. 






















     
 
4.5.5. Pengaruh Financial distress (X5) Terhadap Corporate Hedging 
Financial distress merupakan sebuah kondisi yang menunjukkan perusahaan tidak 
mampu melunasi kewajibannya. Financial distress diproksikan dengan Altman’s Z-
Score, yakni sebuah perhitungan yang diformulasi oleh Edward Altman guna 
memprediksi probabilitas perusahaan untuk mengalami kebangkrutan. Pada perusahaan 
manufaktur, perusahaan yang memiliki skor di bawah 1.8 memiliki kemungkinan untuk 
mengalami kebangkrutan di masa mendatang, sedangkan perusahaan dengan skor di 
atas 3 memiliki probabilitas yang kecil untuk mengalami kebangkrutan di masa 
mendatang. Perusahaan dengan Z-Score yang rendah dihadapkan dengan berbagai 
risiko di masa mendatang, di antaranya adalah risiko kebangkrutan dan risiko nilai 
tukar. Guna memitigasi risiko yang dihadapi perusahaan di masa mendatang maka 
perusahaan akan menggunakan hedging untuk menjaga cashflow perusahaan di masa 
mendatang.  
Berdasarkan hasil uji hipotesis, financial distress berpengaruh tidak signifikan 
terhadap corporate hedging pada perusahaan yang terdaftar dalam subsektor 
miscellaneous industry Bursa Efek Indonesia periode 2012-2016. Hasil ini 
menunjukkan bahwa hipotesis yang menyatakan bahwa financial distress berpengaruh 
negative signifikan terhadap corporate hedging ditolak. Financial distress tidak 
berpengaruh terhadap corporate hedging dapat disebabkan oleh tingginya rata-rata 
Altman Z-Score perusahaan sampel, yakni 3.38, yang mengindikasikan bahwa 
probabilitas perusahaan untuk mengalami kebangkrutan di masa mendatang kecil. Hasil 
penelitian ini sesuai dengan peneilitian yang dilakukan oleh Fatimia (2016) yang 
menyatakan bahwa financial distress tidak memiliki pengaruh yang signifikan terhadap 
corporate hedging. Sementara itu, penelitian ini berlawanan dengan penelitian yang 




















     
 
distress berpengaruh signifikan negatif terhadap corporate hedging. Diskrepansi 
temuan ini disebabkan oleh pada periode penelitian Guniarti dan Putro tidak ada 
peningkatan suku bunga Federal Reserve yang signifikan, dan sales perusahaan 
otomotif yang cukup stabil. 
 
4.6. Keterbatasan Penelitian 
Keterbatasan yang terdapat dalam penelitian ini adalah penelitian ini dilakukan 
pada perusaahaan sektor miscellaneous industry, sehingga hasil penelitiannya tidak 
bisa dijadikan dasar generalisasi untuk seluruh sektor perusahaan manufaktur. 
 
4.7. Implikasi Hasil Penelitian 
Hasil penelitian dan pembahasan dalam penelitian ini menunjukkan bahwa 
corporate hedging perusahaan dipengaruhi secara signifikan oleh variabel firm size 
dan leverage. 
Implikasi dari penelitian ini adalah perusahaan sektor miscellaneous industry 
yang akan melakukan hedging diharapkan untuk memperhatikan firm size dan 
leverage secara seksama. Growth opportunity, liquidity, dan financial distress tidak 
mempengaruhi corporate hedging perusahaan secara signifikan. Ketiga variabel 
tersebut, walaupun tidak berpengaruh signifikan terhadap corporate hedging, tetap 
perlu diperhatikan.  
Growth opportunity merupakan kesempatan perusahaan untuk tumbuh di masa 
mendatang. Perusahaan dengan growth opportunity yang tinggi cenderung 
membutuhkan dana dalam jumlah besar untuk membiayai pertumbuhan tersebut di 
masa depan (Putro, 2012:34). Perusahaan dengan pertumbuhan perusahaan yang tinggi 




















     
 
2006). Penggunaan hutang dalam membiayai perusahaan dapat menambah risiko yang 
akan dihadapi perusahaan di masa mendatang, terutama jika perusahaan yang padat 
modal serta menggunakan mata uang asing dalam jumlah besar seperti perusahaan 
miscellaneous industry. Perusahaan dengan growth opportunity yang tidak 
menggunakan hedging akan terpapar risiko fluktuasi mata uang asing di masa 
mendatang. Fluktuasi mata uang dapat mempengaruhi meningkatnya jumlah hutang 
perusahaan jika didenominasi dalam Rupiah. 
Liquidity merupakan kemampuan perusahaan untuk memenuhi kewajiban 
jangka pendeknya. Semakin kecil likuiditas perusahaan, maka semakin besar 
probabilitas perusahaan untuk menggunakan hedging, sebab perusahaan tidak 
memiliki aktiva lancar untuk memenuhi kewajiban lancarnya. Masalah ini dapat 
diperburuk jika perusahaan memiliki kewajiban dalam mata uang asing. Perusahaan 
dengan liquidity yang kecil, jika tidak melakukan hedging dapat dihadapkan oleh 
fluktuasi mata uang asing di masa mendatang, yang dapat mempengaruhi jumlah 
hutang jika didenominasi dalam Rupiah.  
Financial distress merupakan sebuah kondisi yang mengindikasikan bahwa 
perusahaan mengalami kesulitan mengembalikan hutang kepada debitur. Hal ini dapat 
bertamah buruk jika perusahaan memiliki hutang dalam mata uang asing. Perusahaan 
dengan nilai Z-Score yang kecil memiliki probabilitas untuk melakukan hedging guna 
memitigasi risiko yang dihadapi di masa mendatang. Perusahaan dengan nilai Z-Score 
yang kecil, apabila tidak melakukan hedging, dihadapkan dengan risiko fluktuasi 
























KESIMPULAN DAN SARAN 
 
5.1. Kesimpulan 
Berdasarkan hasil analisis data dan pembahasan yang telah dikemukakan sebelumnya, 
maka hasil penelitian dapat diambil beberapa kesimpulan sebagai berikut: 
1. Firm size berpengaruh signfikan terhadap hedging perusahaan sektor 
miscellaneous industry pada periode 2012-2016. Hal ini menunjukkan behawa 
peningkatan atau penurunan firm size berpengaruh terhadap penggunaan hedging. 
2. Growth opportunity tidak berpengaruh secara signifikan terhadap penggunaan 
hedging terhadap penggunaan hedging perusahaan sektor miscellaneous industry 
pada periode 2012-2016. Hal ini menunjukkan bahwa peningkatan atau penurunan 
growth opportunity tidak berpengaruh kepada penggunaan hedging. 
3. Leverage berpengaruh signifikan terhadap penggunaan hedging perusahaan sektor 
miscellaneous industry pada periode 2012-2016. Hal ini menunjukkan bahwa 
peningkatan atau penurunan leverage berpengaruh kepada penggunaan hedging 
4. Liquidity berpengaruh tidak signifikan terhadap penggunaan hedging perusahaan 
sektor miscellaneous industry pada periode 2012-2016. Hal ini menunjukkan 
bahwa peningkatan atau penurunan liquidity perusahaan tidak berpengaruh 
terhadap penggunaan hedging. 
5. Financial distress berpengaruh tidak signifikan terhadap penggunaan hedging 
perusahaan sektor miscellaneous industry pada periode 2012-2016. Hal ini 
menunjukkan bahwa peningkatan atau penurunan financial distress tidak 






















Berdasarkan kesimpulan di atas, maka dapat dikemukakan beberapa saran yang 
diharapkan dapat bermanfaat bagi perusahaan maupun bagi pihak-pihak lain yang 
membutuhkan. Ada pun saran yang diberikan, antara lain: 
1. Bagi Investor 
Investor hendaknya memonitor penggunaan Federal Reserve dan penggunaan 
pemerintah tentang penentuan harga BBM, sebab industri ini merupakan industri 
yang memiliki sentimen tinggi akan penggunaan Federal Reserve dan penggunaan 
pemerintah akan penentuan harga BBM. Peningkatan atau penurunan volume dan 
harga saham sangat bergantung pada kedua faktor tersebut.  
2. Bagi Perusahaan 
Perusahaan hendaknya menggunakan hedging sebagai sarana untuk memitigasi 
risiko fluktuasi mata uang guna memitigasi risiko yang dihadapi di masa 
mendatang. Perusahaan sebaiknya memperhatikan informasi firm size, growth 
opportunity, leverage, liquidity, dan financial distress perusahaan. 
3. Bagi Peneliti Selanjutnya  
Peneliti selanjutnya yang hendak meneliti determinan penggunaan hedging 
perusahaan diharapkan untuk meneliti efektivitas hedging menggunakan instrumen 
derivative dan non-financial. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
